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1 Problemstellung und Gang der Untersuchung 
Nachfolgend soll die Problemstellung der vorliegenden Arbeit charakterisiert werden, bevor 
dann der Gang der Untersuchung dargestellt wird. 
1.1 Problemstellung 
Die Rechnungslegung unterliegt seit einigen Jahren weltweit einem verstärkten Wandel.  
Hauptverantwortlich dafür ist die Internationalisierung der Rechnungslegung, die auf eine 
weltweite Harmonisierung im Bereich der externen Unternehmensrechnung abzielt. Hierbei 
spielen die vom International Accounting Standards Board (IASB) herausgegebenen Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) mittlerweile die mit Abstand größte Rolle. Die 
Bedeutung dieser internationalen Rechnungslegungsvorschriften spiegelt sich auch in der Zu-
friedenheit ihrer (potentiellen) Anwender wider: Europaweit zeigt sich, dass Unternehmen, 
die auf International Accounting Standards (IAS) umgestiegen sind,1 zum überwiegenden Teil 
der Meinung sind, dass die Umstellung der Rechnungslegung auf IAS mehr Vorteile als 
Nachteile gebracht hat.2 Nach wie vor gibt es aber auch kritische Stimmen zu den internatio-
nalen Rechnungslegungsgrundsätzen, die einerseits die nach wie vor eingeschränkte Funktion 
der Bereitstellung entscheidungsrelevanter Informationen monieren, vor allem aber die ihrer 
Meingung nach zahlreichen Entobjektivierungen kritisieren, welche die Anspruchsbemes-
sungsfunktion der Rechnungslegung untergraben würden.3 
Weltweit werden in den einzelnen Staaten in deren nationalen Normensystemen der Rech-
nungslegung sehr unterschiedliche Bewertungsbasen ve rwendet:4  
So lässt sich bereits Schmalenbach (1962) in seiner dynamischen Bilanztheorie vom - im 
(d)HGB nach wie vor zentralen - Vorsichtsgedanken leiten, da seiner Ansicht nach „ein zu 
hoch berechneter Gewinn für den Betrieb selbst und für die Betriebseigner wesentlich gefähr-
licher ist als ein zu niedrig berechneter Gewinn.“5 Aus diesem Vorsichtsprinzip ergibt sich die 
etwa in Österreich und Deutschland fundamentale Bedeutung der historischen Anschaffungs- 
bzw. Herstellungskosten als Bewertungskonzeption. Wertänderungen werden nur imparitä-
tisch erfasst, d. h. bei Vermögensgegenständen, wenn es zu Wertminderungen kommt (Nie-
derstwertprinzip), und bei Schuldposten, wenn Wertsteigerungen vorliegen (Höchstwertprin-
zip).6 Nur in diesen Fällen gelangen beizulegende Zeitwerte bzw. Marktwerte zur Anwen-
                                                 
1 IAS ist die Bezeichnung für diese international ausgerichteten Rechnungslegungsvorschriften bis zur Restruktu-
rierung des International Accounting Standards Committee (IASC) (welches seit der Restrukturierung Internati-
onal Accounting Standards Board (IASB) heißt) gewesen. Seit dieser Restrukturierung des IASC werden die 
internationalen Rechnungslegungsvorschriften als  IFRS bezeichnet. Vgl. dazu auch Abschnitt 2.2.. 
2 Einer Studie von PricewaterhouseCoopers (2000b), S. 34f. zufolge sahen dies 80 % der Unternehmen, die den 
Wechsel zu einer IAS-Rechnungslegung bereits vollzogen hatten, so. Nur in 2 % der auf IAS umgestiegenen 
Unternehmen wurden die Nachteile des Umstiegs höher eingeschätzt als die Vorteile. Bei jenen Unternehmen, 
die den Umstieg auf IAS noch nicht vollzogen hatten, wurde in 52 % der Fälle ein Überwiegen der Vorteile und 
nur in 21 % der Fälle ein Überwiegen der Nachteile erwartet.  
3 So etwa Kahle (2002c). 
4 Vgl. dazu nur Nobes/Parker (2002), S. 40f.. 
5 Schmalenbach (1962), S. 99. 
6 Auf Wertminderungen folgende Wertaufholungen können nur insofern Berücksichtigung finden, als diese die 
fortgeführten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten der Vermögensgegenstände nicht überschreiten (Anschaf-
fungswertprinzip) (analog bei Schuldposten). 
 2 
dung. Nobes/Parker (2002), S. 36 bezeichnen das Prinzip der Vorsicht (conservatism) als 
„traditional adversary of fairness“, d. h. als traditionellen Gegner einer getreuen, den tatsäch-
lichen Verhältnissen entsprechenden Darstellung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
des Unternehmens.7 Dabei ist jedoch zu bedenken, dass das Vorsichtsprinzip insbesondere aus 
Sicht der Verhaltenssteuerung von Bedeutung sein kann. 8  
Anders sieht es bei den internationalen Rechnungslegungsvorschriften aus, wo in den letzten 
Jahren ein klarer Trend hin zu einer verstärkten fair value-Bilanzierung9 zu beobachten ist, 
die im Gegensatz zum HGB in vielen Fällen symmetrisch und nicht imparitätisch ausgerichtet 
ist.10 Diese Bedeutungszunahme des fair value accountings wird sicher auch dadurch erleich-
tert, dass die IFRS (so wie auch die United States-Generally Accepted Accounting Principles 
(US-GAAP)) von ihrer Konzeption her auf die Gewährung entscheidungsnützlicher Informati-
onen ausgerichtet sind (wobei die Kapitalgeber im Mittelpunkt des Interesses stehen), nicht 
jedoch auf die Anspruchsbemessung, wie etwa auf die Berechnung von Ertragsteuern oder 
ausschüttungsfähigen Periodenergebnissen, abzielen. „Obgleich eindeutige Werturteile über 
die aus kapitalmarktorientierter Sicht zu präferierenden Bewertungsmaßstäbe schwierig zu 
treffen sind, lässt sich unter vereinfachenden Modellannahmen konstatieren, daß sich eine der 
Informationsfunktion dienende Bilanz an einer Art von Ertragswertbilanzierung orientieren 
sollte, um den Adressaten über künftige Nutzenpotentiale und Ressourcenabflüsse zu info r-
mieren. […] Marktpreise (Fair Values) können als eine heuristische Annäherung an den Er-
tragswert verstanden werden. […] Unter der Voraussetzung, daß sich diese Marktpreise auf 
funktionierenden Märkten bilden, können sie dem Anspruch der Prognosetauglichkeit ent-
sprechen.“11 Freilich wird am im Zuge der Internationalisierung der Rechnungslegung in 
Mode gekommenen fair value accounting auch heftig Kritik geübt: Der Grundtenor dabei 
lautet, dass die fair value-Bilanzierung zu entscheidungsrelevanteren, zugleich aber auch we-
niger verlässlichen (im Sinne von weniger objektiven und willkürfreien) Rechnungslegungs-
informationen führt.12 Trotz einer scheinbaren Tendenz hin zu einer verstärkten Nutzung des 
                                                 
7 So weisen etwa Penman/Zhang (2002) in ihrer empirischen Arbeit nach, dass eine vorsichtige Rechnungsle-
gung in Zusammenhang mit einer sich verändernden Investitionspolitik der Unternehmen aufgrund der dadurch 
erfolgenden Legung bzw. Auflösung von stillen Reserven zu einer Verschlechterung der Prognosequalität von 
Periodenergebnissen führen kann, was den Ergebnissen der Studie zufolge von den Kapitalmarktteilnehmern 
jedoch nicht durchschaut wurde. 
8 Vgl. z. B. Wagenhofer (1996) in einem 2 Aktionen-agency-Modell; Kwon/Newman/Suh (2001), die in ihrem 
Modell zeigen, dass eine vorsichtige Rechnungslegung für einen Prinzipal bei Vorliegen eines principal agency-
Konfliktes vor allem dann wünschenswert sein wird, wenn er den Agenten sonst nur eingeschränkt für dessen 
Fehlverhalten bestrafen kann (z. B. wegen beschränkter Haftung des Managements); Diedrich/Dierkes (2003), S. 
62-64 bezüglich des Niederstwertprinzips. 
9 Unter dem fair value ist der beizulegende Zeitwert (Tageswert, Gegenwartswert) zu verstehen. Vgl. zum Beg-
riff des fair values Teilabschnitt 2.3.3. 
10 Wie schnell sich die Umstände auch hier ändern, erkennt man etwa daran, dass Wagenhofer (1998), S. 292 
noch den zu starken Vergangenheitsbezug und zu schwachen Zukunftsbezug von Rechnungslegungsinformatio-
nen sowie das vorherrschende Imparitätsprinzip in Hinblick auf die Gewährung entscheidungsnützlicher Info r-
mationen auch als Defizite internationaler Rechnungslegungsvorschriften (IAS, US-GAAP) angekreidet hatte. 
Die vermehrte Anwendung des fair values als Bewertungsmaßstab hat aber etwa auch in Österreich zu Diskussi-
onen darüber geführt, ob das Niederstwertprinzip noch aktuell sei. Vgl. dazu etwa Egger (2000), der meint, dass 
das Tageswertprinzip nicht mehr aufzuhalten sei, dieses aber durch eine Reihe an gesellschaftsrechtlichen und 
steuerrechtlichen Begleitmaßnahmen beherrschbar gemacht werden müsse. Außerdm seien umfangreiche Anga-
ben im Anhang und im Lagebericht notwendig, um die Tageswertbilanzierung transparent zu machen.   
11 Pellens/Fülbier (2000), S. 584. 
12 Vgl. z. B. Baetge (2003), S. 235. 
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fair values als Bewertungsmaßstab in Unternehmensabschlüssen, konnte in den letzten Jahren 
zum Teil ein Anstieg der Vorsicht in der Rechnungslegung beobachtet werden. 13  
Doch auch die IFRS kennen die imparitätische Form der fair value-Bilanzierung, die insbe-
sondere in IAS 36 (Impairment of assets) geregelt ist. Im Rahmen der IFRS regelt IAS 36, zu 
welchem Zeitpunkt und in welcher Höhe Wertberichtigungen im Jahresabschluss zu erfassen 
sind. Die Vorschriften des IAS 36 bilden das zentrale Untersuchungsobjekt der vo rliegenden 
Arbeit. Gründe für die Beschäftigung mit IAS 36 lassen sich m. E. nach zur Genüge finden:  
Auffallend sind zum einen einige Charakteristika der in IAS 36 enthaltenen Rechnungsle-
gungsvorschriften, die sich doch gehörig von dem unterscheiden, was man in (auch internati-
onalen) Rechnungslegungsregeln sonst vorfindet: So ergibt sich der Wertmaßstab, der bei 
Vornahme einer außerplanmäßigen Abschreibung gemäß IAS 36 heranzuziehen ist, im Rege l-
fall aus der Diskontierung zukünftiger Zahlungsströme und mithin als Barwertgröße – eine 
klare Abkehr von der oft vergangenheitsorientierten, auf die Periodisierung von Zahlungs-
strömen abstellenden Rechnungslegung.14 Weiters erfolgt die Wertermittlung im Zuge der 
Feststellung einer Wertminderung gemäß IAS 36 nicht auf Basis einzelner Bilanzposten son-
dern in Form einer gesamthaften Betrachtung von Bewertungseinheiten, was ein deutliches 
Abrücken vom Einzelbewertungsgrundsatz darstellt.15 Außerdem wird bei der Ermittlung des 
Gebrauchswertes (des values in use) auf die subjektiven Einschätzungen des Managements 
des betroffenen Unternehmens und insbesondere nicht auf objektive Marktdaten Bezug ge-
nommen, wie dies im fair value accounting auch nach IFRS sonst üblich ist. Die drei ange-
sprochenen Charakteristika der Rechnungslegung nach IAS 36 – zahlungsstrombezogene Zu-
kunftsorientierung, gesamthafte Betrachtung von Bewertungseinheiten und  Subjektivitäts-
prinzip - rücken die Vorgehensweise bei der Wertfindung bei Vornahme einer außerplanmä-
ßigen Abschreibung gemäß IAS 36 augensche inlich in die Nähe der Unternehmensbewer-
tung.16 
Die genannten Charakteristika machen die Vorschriften von IAS 36 aber auch noch aus einem 
ganz anderen Grund als ihrer interessanten bilanztheoretischen Konzeption wegen für Rech-
nungslegungsregulatoren, Abschlussersteller und Bilanzadressaten interessant: Die in IAS 36 
festgeschriebenen Bewertungsvorschriften eröffnen den Bilanzierenden nämlich – trotz eini-
ger in IAS 36 vorgesehener Einschränkungen - zahlreiche Ermessensspielräume, die von die-
sen zu bilanzpolitischen Zwecken genutzt werden können. 17 Dies erscheint vor allem deshalb 
kritisch, da die Prognosequalität von Daten des externen Rechnungswesens ihre wohl größte 
Bedeutung für die Vorhersage von Unternehmenskrisen und Insolvenzen besitzt.18 Und auf 
solche ungünstige Unternehmensentwicklungen will man mit den gemäß IAS 36 vorzuneh-
                                                 
13 Vgl. zu entsprechenden empirischen Evidenzen betreffend die USA etwa Givoly/Hayn (2002). 
14 Die Bewertungsvorschriften in IAS 36 stellen damit einen guten Beleg für die These von Küting (2000), S. 164 
dar, dass das Zahlungsstromdenken in der Rechnungslegung hinkünftig weiter an Bedeutung gewinnen und der 
Zukunftsbezug der externen Unternehmensrechnung steigen wird. 
15 Vgl. zur Kritik am Prinzip der Einzelbewertung, da bei dessen Anwendung Interdependenzen zwischen den 
Bilanzposten nicht berücksichtigt werden, Seicht (2002a), S. 84. 
16 Vgl. zum Konzept einer unternehmenswertorientierten Rechnungslegung und zur Überprüfung der Erfüllung 
der Grundsätze informationsorientierter Rechnungslegung durch dieses Konzept z. B. ausführlich Mujkanovic 
(2002), S. 265-359. 
17 So heißt es in einem email von Frank Schneider, dem Leiter Rechnungslegung, Abteilung Publizität, SWX 
Swiss Exchange, Zürich, und diplomierten Wirtschaftsprüfer, an den Autor vom 15.02.2002: „Das Thema Ihrer 
Dissertation ist top aktuell und ein Gebiet, dass von der SWX genau verfolgt resp. überwacht wird.“ 
18 Vgl. Coenenberg /Haller (1993), S. 567-569. 
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menden außerplanmäßigen Abschreibungen ja eigentlich auch hinweisen. Denn das Anlage-
vermögen, von dem wesentliche Teile das Regelungsobjekt von IAS 36 darstellen und wel-
ches dazu bestimmt ist, langfristig im Unternehmen genutzt zu werden, wird von negativen 
Veränderungen der wertbestimmenden Faktoren besonders stark betroffen, was zu einem be-
deutsamen Wertberichtigungsbedarf dieser die Ertragskraft widerspiegelnden Bilanzpositio-
nen führen kann. 19 
Ein weiterer Grund, sich mit den Vorschriften des IAS 36 zu beschäftigen, liegt in der derzei-
tigen wirtschaftliche Situation, die nun schon seit geraumer Zeit von einer Rezessions- und 
Stagnationsphase geprägt ist, was die Häufigkeit des Auftretens von außerplanmäßigen Ab-
schreibungen erhöhen sollte. In diesem Zusammenhang sei erwähnt, dass in den USA der 
starke Anstieg der write-offs20 mit ein wesentlicher Grund dafür war, einen eigenen Rech-
nungslegungsstandard betreffend außerplanmäßige Abschreibungen (nämlich SFAS 121) zu 
entwickeln. Aber auch unabhängig von der zeitlichen Häufigkeit ihres Auftretens sind außer-
planmäßige Abschreibungen schon deshalb von Relevanz, weil ihnen alleine aufgrund ihrer 
Größenordnung eine große wirtschaftliche Bedeutung nicht abzusprechen sein wird.21 
Zu guter Letzt scheint eine Auseinandersetzung mit IAS 36 auch deshalb erforderlich zu sein, 
weil Unternehmen vielfach ungenügend auf dessen Implementierung vorbereitet zu sein 
scheinen: „Kapitalmarktorientierte Konzerne, die nicht außerhalb der EU an einer Börse no-
tiert sind, müssen – bedingt durch die anzugebenden Vorjahreszahlen – bereits zum 1. Jänner 
2004 eine Infrastruktur geschaffen haben, die einerseits sicherstellt, daß eine Struktur von 
betrieblichen Teilbereichen (zahlungsmittelgenerierenden Einheiten) vorhanden ist. Anderer-
seits müssen für diese Teileinheiten Planungsrechnungen auf unteren Unternehmensebenen 
implementiert werden, die es erlauben, den (Teil- )Unternehmenswert nach einem Discounted 
Cashflow-Verfahren zu ermitteln. Ein Blick in die Unternehmenspraxis zeigt, dass die künfti-
gen IFRS-Bilanzierer nur unzureichend gerüstet sind.“22 
Im Rahmen der Analyse des IAS 36 wird dabei den in der Fachliteratur bisher noch nicht nä-
her untersuchten Bereichen der Abbildung von Kapitalkosten und Steuern im Rahmen der 
Gebrauchswertermittlung besondere Beachtung geschenkt.  
Der erste Themenkreis bezieht sich auf die Ermittlung der für die Berechnung des 
Gebrauchswertes erforderlichen divisionalen Kapitalkosten der gemäß IAS 36 im Zuge des 
Wertminderungstests zu bildenden Bewertungseinheiten. Da IAS 36 hierzu keine näheren 
Hinweise enthält, werden verschiedene methodische Ermittlungsmöglichkeiten gegenüberge-
stellt und auf ihre Umsetzungstauglichkeit hin überprüft. Dieser Teil der vorliegenden Arbeit 
soll einen Beitrag zur besseren Implementierung von IAS 36 leisten. 
                                                 
19 So war die Entwicklung eines eigenen Rechnungslegungsstandards zum impairment of assets in den USA vor 
allem auch darauf zurückzuführen, dass in US-amerikanischen Jahresabschlüssen im Zeitraum 1980-1985 nicht 
weniger als 50 Mrd. US$ an Wertbeeinträchtigungen erfasst wurden. Vgl. Eberle (2000a), S. 23. 
20 Vgl. Fried/Schiff/Sondhi (1989), S. 48f. zum starken Anstieg außerplanmäßiger Abschreibungen in der ersten 
Hälfte der 1980er Jahre. 
21 Vgl. dazu nur die Ergebnisse der in Abschnitt 2.4 dargestellten empirischen Studien. 
22 Küting /Wirth (2003a). Dies spiegelt sich auch in einem email von Dr. Oliver Beyhs (KPMG Deutschland) an 
den Autor vom 19.02.2002 wider, in dem es heißt: „Ich bin sehr an Ihren weiteren Forschungen interessiert […] 
mein Eindruck ist, dass die praktische Auseinandersetzung mit dem Standard momentan erst wirklich beginnt 
und ich gegenwärtig immer mehr Impairment-Fälle auf meinen Schreibtisch bekomme.“ 
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Beim umfassenderen, zweiten Themenkreis wird Augenmerk auf die Berücksichtigung der 
Kapitalstruktur des Unternehmens und von Ertragsteuern bei der Gebrauchswertermittlung 
gelegt, da beide Faktoren anerkanntermaßen einen bedeutsamen Einfluss auf den Wert der 
Unternehmensteileinheiten besitzen, in IAS 36 bislang aber keine entsprechende Berücksich-
tigung finden. In diesem Zusammenhang wird das Für und Wider einer Berücksichtigung von 
Kapitalstruktur und Ertragsteuern erörtert und ein eigener Lösungsvorschlag entwickelt. Die-
ser Teil der vorliegenden Arbeit soll einen Beitrag zur normativen, kritischen Beurteilung des 
status quos der in IAS 36 enthaltenen Bewertungsvorschriften leisten.  
1.2 Gang der Untersuchung 
Die vorliegende Arbeit ist wie folgt aufgebaut:  
Nach erfolgter Darlegung der Problemstellung und des Ganges der Untersuchung der Arbeit 
soll in Kapitel 2 zuallererst auf die für das Verständnis der nachfolgenden Ausführungen 
wichtigen Grundlagen der externen Unternehmensrechnung sowie der internationalen Har-
monisierung der Rechnungslegung eingegangen werden.  
In Abschnitt 2.1, wo die Grundlagen des externen Rechnungswesens dargestellt werden, soll 
nach erfolgter Definition der Rechnungslegung auf die beiden Hauptfunktionen der externen 
Unternehmensrechnung, nämlich die der Bereitstellung entscheidungsnützlicher Informatio-
nen und die der Anspruchsbemessung, eingegangen werden. Dabei wird der Darstellung erste-
rer bedeutend mehr Platz eingeräumt als letzterer, was nicht wertend zu verstehen ist, sondern 
sich dadurch ergibt, dass sich sowohl die IFRS und damit das Untersuchungsobjekt der vo r-
liegenden Arbeit, IAS 36, als auch die Ausführungen zur Berücksichtigung von Kapitalstruk-
tur und Ertragsteuern bei der Gebrauchswertermittlung in Kapitel 3 primär an der Funktion 
der Bereitstellung entscheidungsnützlicher Informationen orientieren. Außerdem sind auch 
Ausführungen zur Bedeutung der Rechnungslegung als Informationsquelle im Kapitalmarkt-
kontext erforderlich, weil die meisten der in Abschnitt 2.4 vorgestellten empirischen Studien 
kapitalmarktorientiert ausgerichtet sind. Aus den beiden beschriebenen Hauptfunktionen der 
externen Unternehmensrechnung ergeben sich dann viele grundlegende Charakteristika, die in 
den verschiedensten Normensystemen der Rechnungslegung vorzufinden sind. Schließlich 
sind auch noch einige Anmerkungen zu den Gründen und Ausgestaltungsformen der Regulie-
rung der Rechnungslegung vonnöten.  
Abschnitt 2.2 setzt sich dann mit der Internationalisierung der Rechnungslegung auseinander. 
Ausgehend von den Gründen für die Bestrebungen zur internationalen Harmonisierung der 
Rechnungslegung wird die Entwicklung der IFRS zum derzeit weltweit wohl bedeutendsten 
Normensystem der Rechnungslegung beleuchtet. Dabei wird auch eine kurze Gegenüberstel-
lung mit den US-GAAP erfolgen und eine Erläuterung der neuen Rechnungslegungsstrategie 
der Europäischen Union (EU) vorzunehmen sein. Eine Darstellung der Zielsetzung der IFRS, 
einiger wichtiger qualitativer Charakteristika der IFRS-Rechnungslegung sowie wichtiger 
Abschlusselemente beenden diesen Abschnitt.23 
Abschnitt 2.3 ist dreigeteilt: Im ersten Teil werden die bilanztheoretischen Wurzeln der Zeit-
wertbilanzierung aufgespürt, wobei nach erfolgter Systematisierung der Bewertungskonzepti-
onen sowohl Bilanztheorien aus dem deutschsprachigen wie auch aus dem angloamerikani-
schen Raum untersucht werden, da sich ja auch das IASB als ein internationaler standardsetter 
                                                 
23 Auf Bewertungsfragen der IFRS-Rechnungslegung wird erst in den Abschnitten 2.3 und 2.5 eingegangen.  
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verstanden wissen möchte, der gegenüber verschiedenen nationalen Einflüssen offen ist. Im 
zweiten Teil wird überprüft, in welcher Form die unterschiedlichen bilanztheoretischen An-
sätze Eingang in die Bewertungskonzeptionen im framework des IASBs gefunden haben. Wei-
ters werden die  wichtigsten, in den IFRS zur Anwendung gelangenden Bewertungsmaßstäbe 
im Überblick – d. h. weitgehend abstrahierend von Einzelregelungen - dargestellt. Der 
Schwerpunkt liegt hierbei in der Darstellung zeitwertorientierter Bewertungsgrößen. Im drit-
ten Teil erfolgt dann eine normative, kritische Würdigung des fair value accountings. Nach 
Herausarbeitung der grundlegenden Charakteristika der fair value-Bilanzierung wird den 
Problembereichen nachgegangen, die mit einer Rechnungslegung zum beizulegenden Zeit-
wert verbunden sind, bevor dann auch noch Prognosen hinsichtlich der zukünftigen Entwick-
lung und Bedeutung des fair value accountings abgegeben werden.  
In Abschnitt 2.4 erfolgt dann – vor den weitergehenden, ausschließlich IFRS-spezifischen 
Ausführungen - eine Darstellung und Diskussion der wichtigsten empirischen Studien zum 
Themenkreis Wertminderung von Vermögensgegenständen (impairment of assets). Da viele 
dieser empirischen Untersuchungen auch zum Ziel haben, im Zusammenhang mit der Vor-
nahme von Wertminderungen im Jahresabschluss auftretende, bilanzpolitisch motivierte 
Handlungen aufzudecken, ist ein Exkurs über Erklärungs- und Entdeckungszusammenhänge 
bilanzpolitischen Verhaltens erforderlich. Im Anschluss daran erfolgt eine umfassende, sys-
tematische, gesamthafte Darstellung der Resultate empirischer Untersuchungen zum Themen-
kreis impairment of assets. Eine – wiederum systematisierte – Übersicht der einzelnen Stu-
dien findet sich in der tabellarischen Zusammenfassung am Ende der Ausführungen von Ab-
schnitt 2.4.  
Abschnitt 2.5 beschäftigt sich mit den Anwendungsfällen des fair value accountings und der 
konkreten Wertermittlung und –behandlung dabei im Rahmen der IFRS. Hierbei werden die 
Detailregelungen einiger wichtiger IFRS, die eine Bewertung zum beizulegenden Zeitwert 
vorsehen, dargestellt, wobei besonderes Augenmerk darauf gelegt wird, wie der beizulegende 
Zeitwert in den einzelnen Fällen konkretisiert wird, d. h. anhand welcher Wertmaßstäbe der 
fair value ermittelt wird. Außerdem wird auch untersucht, in welchen Fällen es zu einer er-
gebniswirksamen und in welchen es zu einer ergebnisneutralen Erfassung der Wertänderun-
gen kommt. Dabei wird zuerst der Gebrauch des fair values beim erstmaligen Wertansatz, 
dann die Verwendung des fair values als primärer Wertmaßstab im Rahmen der Folgebewer-
tung und schlussendlich die Bedeutung des fair values als Korrekturwert im Zuge der Wert-
minderung von Vermögensgegenständen untersucht. Aufgrund der zahlreichen, im Normen-
system der IFRS derzeit existierenden fair value-Folgebewertungsvorschriften wird anhand 
verschiedener Kriterien eine Klassifizierung der verschiedenen diesbezüglichen Regeln vor-
genommen. Wichtiges Ziel dieses Abschnittes ist es, dem Leser vor Augen zu führen, inwie-
weit von einer Zugehörigkeit des impairments of assets gemäß IAS 36 zum fair value accoun-
ting nach IFRS auszugehen ist, und wenn ja, wie eine entsprechende Einordnung zu erfolgen 
hat. Denn nur so kann IAS 36 – im Kontext der anderen fair value-Vorschriften des IASBs – 
richtig eingeschätzt und beurteilt werden.  
In Kapitel 3 werden die Rechnungslegungsvorschriften des impairments of assets gemäß IAS 
36 zuerst im Detail dargestellt, bevor ausgewählte Implementierungshinweise gegeben wer-
den und dann schließlich auch noch konzeptionelle Kritik geübt wird.  
Der Kapitel 3 einleitende Abschnitt 3.1 enthält eine detaillierte Schilderung der in IAS 36 vor-
gegebenen Regeln zur Eruierung des Zeitpunktes und Feststellung der Höhe von außerplan-
mäßigen Abschreibungen großer Teile des Anlagevermögens. Abgehandelt werden dabei die 
Zielsetzung von IAS 36, dessen Anwendungsbereich (und der Zeitpunkt des Inkrafttretens des 
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Standards), die Wertminderungsindikatoren, die für die nachstehenden Ausführungen sehr 
wichtige Ermittlung des erzielbaren Betrages (recoverable amount), die Geltendmachung und 
Messung der Höhe der außerplanmäßigen Abschreibung, die für die weiteren Überlegungen 
dieser Arbeit ebenfalls zentrale Festlegung der Bewertungseinheiten (cash-generating units) 
im Zuge des impairment tests, die Vornahme von Zuschreibungen nach vorangegangenen 
außerplanmäßigen Abschreibungen und die Offenlegungspflichten. Implementierungsfragen 
werden dabei oftmals im Lichte der aus Geschäftsberichten (v. a. des Jahres 2001) österreichi-
scher, börsennotierter Unternehmen ersichtlichen Praktiken der Umsetzung von IAS 36 – 
durchaus auch kritisch - diskutiert. Im Anschluss daran werden in der gebotenen Kürze dive r-
se in IAS 36 auftretende konzeptionelle Konflikte erörtert. Während ein umfassender Ver-
gleich mit ähnlichen Regelungen anderer Normensysteme der Rechnungslegung nicht ange-
strebt wird, so wird doch zumindest eine Gegenüberstellung mit den US-amerikanischen Vor-
schriften zum impairment of assets gemäß SFAS 144 vorgenommen. Sehr ausführlich werden 
schließlich die aufgrund der derzeitigen Überarbeitung des IAS 36 bevorstehenden Änderun-
gen (wie sie sich in ED-IAS 36 finden) diskutiert.  
In Abschnitt 3.2 erfolgt eine kurze Erörterung der Grundlagen der Kapitalkostenermittlung, 
wobei insbesondere auf die einzelnen Bestandteile eingegangen wird, aus denen sich die Ka-
pitalkosten zusammensetzen.  
Abschnitt 3.3 gibt sodann Implementierungshinweise zur Schätzung divisionaler Kapitalkos-
ten im Rahmen der Ermittlung des Gebrauchswertes von Bewertungseinheiten. Schwer-
punktmäßig wird hierbei der Frage nach der geeigneten Berechnung divisionaler Eigenkapi-
talkosten nachgegangen. Dabei wird vom derzeit nach wie vor populärsten Kapitalmarktmo-
dell, dem Capital Asset Pricing Model (CAPM), ausgegangen. Die Ermittlung der divisiona-
len ß-Faktoren kann dabei entweder mittels Analogieverfahren, mittels Analyseverfahren, 
oder aber mit Hilfe von Mischverfahren vorgenommen werden. Im Anschluss an eine zu-
sammenfassende Beurteilung der verschiedenen Verfahren zur Ermittlung divisionaler ß-
Faktoren werden dann auch noch die bei der praktischen Ermittlung divisionaler ß-Faktoren 
zu berücksichtigenden Kapitalkostenzusammenhänge und der Einfluss der Kapitalstruktur 
diskutiert. Diese Überlegungen leiten bereits zu Abschnitt 3.4 über.  
In Abschnitt 3.4 wird sodann auf die Wertrelevanz von Ertragsteuern und der Kapitalstruktur 
von Unternehmen eingegangen. Als Gründe für mögliche Disparitäten zwischen Vorsteuer- 
und Nachsteuer-Werten werden dabei einerseits der Volumens- und Zinseffekt, und anderer-
seits der Kapitalstruktureffekt identifiziert. Im Anschluss an die Diskussion dieser Effekte 
werden dann auch noch die bilanziellen Konsequenzen der Berücksichtigung von Steuern im 
Rahmen der Wertminderung von Vermögensgegenständen gemäß IAS 36 bei Ansatz des 
Gebrauchswertes diskutiert.  
Einer konzeptionellen Analyse der Abbildung von Nachsteuer-Werten beim value in use ist in 
weiterer Folge Abschnitt 3.5 gewidmet. Im ersten Teilabschnitt wird die modellhafte Imple-
mentierung der Nachsteuer-Bewertung abgehandelt, wobei zuerst vereinfachend von einer 
Maßgeblichkeit der IFRS für den Steuerabschluss ausgegangen wird, bevor dann eine Berück-
sichtigung latenter Steuern erfolgt. Im Anschluss daran werden im nächsten Teilabschnitt die 
Problemfelder bei einer Nachsteuer-Betrachtung beleuchtet. Aus der erfolgten Kritik an der 
Nachsteuer-Betrachtung heraus wird dann im dritten Teilabschnitt eine Vorsteuerbetrachtung 
unter Einbezug der Kapitalstruktur sowohl als Alternativvorschlag zum status quo in IAS 36, 
als auch zur Nachsteuer-Betrachtung vorgestellt. Dass auch dieser Bewertungsvorschlag einer 
Vorsteuerbetrachtung unter Einbezug der Kapitalstruktur nicht vö llig frei von Problemfeldern 
ist, zeigen die Ausführungen im nachfolgenden Teilabschnitt. 
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Da die diskutierten Bewertungsmodelle einer empirischen Überprüfung in der Praxis nur 
schwer zugänglich sein dürften, soll schließlich in Abschnitt 3.6 anhand eines Fallbeispieles 
die tatsächliche Wertrelevanz der in IAS 36 für Gebrauchswerte gewählten Bewertungsme-
thodik durch Vergleich der Vorsteuer- mit der Nachsteuerbetrachtung beurteilt werden, und 
gleichzeitig untersucht werden, ob sich durch die in Teilabschnitt 3.5.3 vorgeschlagene Be-
rücksichtigung der Kapitalstruktur bei gleichzeitigem Abstellen auf Vorsteuer-Werte eine 
Verringerung der zuvor ermittelten Wertdifferenz zum Referenzwert nach Steuern ergibt. Um 
das Fallbeispiel trotz seines kasuistischen Charakters so breit als möglich anzulegen, werden 
für die erwarteten free cash flows der zahlungsmittelgenerierenden Einheit (cash generating 
unit (CGU)) drei unterschiedliche Szenarien erstellt. Um darüber hinaus auch einen Einblick 
in die Dynamik des Vergleiches zwischen den verschiedenen Berechnungsmethoden zur Er-
mittlung des Gebrauchswertes der CGU zu gewinnen, wird für alle drei FCF-Szenarien auf 
Basis der Ausgangsparametrisierung eine Sensitivitätsanalyse hinsichtlich der verschiedenen 
wertrelevanten Einflussfaktoren durchgeführt. 
Methodologisch ist die vorliegende Arbeit nicht eindeutig nur einem bestimmten Forschungs-
ansatz zuzuordnen. Über weite Strecken folgt sie einem konzeptionell-normativen Ansatz, 
wenn es um die deskriptive Darstellung von Rechnungslegungsvorschriften (wie etwa in Ab-
schnitt 3.1), Implementierungshinweise (wie etwa in Abschnitt 3.3) und normative Kritik an 
bestimmten Rechnungslegungsregeln (wie etwa in Abschnitt 3.4) geht. In der vorliegenden 
Arbeit finden sich aber auch Passagen, die modelltheoretisch geprägt sind, wie insbesondere 
Abschnitt 3.5, und solche, die empirisch ausgerichtet sind, wie etwa Abschnitt 3.6, wo - wenn 
man so will – ein Experiment unter Laborbedingungen durchgeführt wurde. Diese Methoden-
pluralität sollte m. E. der Qualität der vorliegenden Arbeit jedoch keinen Abbruch tun, son-
dern aufgrund der unterschiedlichen Blickrichtungen, unter denen das Untersuchungsobjekt, 
impairment of assets gemäß IAS 36, betrachtet wird, vielmehr zu einer abgerundeten Ein-
schätzung dieses facettenreichen Rechnungslegungsstandards und der im Besonderen be-










2 Präliminarien zur (internationalen) Rechnungslegung, Grund-
lagen der Einordnung des impairments of assets gemäß IAS 36 
in das fair value accounting gemäß IFRS und Darstellung der 
Resultate empirischer Untersuchungen zum Themenkreis im-
pairment of assets 
In diesem Kapitel sollen die für das Verständnis der Ausführungen des nachfolgenden Kapi-
tels 3 notwendigen Fundamente gelegt werden, die sukzessive auf das Hauptthema der vorlie-
genden Arbeit, das impairment of assets gemäß IAS 36, hinführen sollen. Während die nach-
stehenden Ausführungen zu Beginn (Abschnitte 2.1 und 2.2) eher den Charakter von Vorbe-
merkungen haben, sind die daran anschließenden Erläuterungen (Abschnitte 2.3 bis 2.5) 
schon eindeutig am zentralen Themenkomplex dieser Dissertation ausgerichtet.  
Im Rahmen der erforderlichen Vorbemerkungen soll im Folgenden in einem ersten Schritt auf 
die Grundlagen, die Funktionen, sowie die sich daraus ergebenden Charakteristika der exter-
nen Unternehmensrechnung eingegangen werden. Sodann wird die in den letzten Jahren ve r-
stärkt zu beobachtende Tendenz hin zu einer Internationalisierung der Rechnungslegung the-
matisiert. 
Im Anschluss daran sollen die Grundlagen der auch in IAS 36 vorzufindenden Zeitwertbilan-
zierung im Lichte einiger (historischer) bilanztheoretischer Konzepte betrachtet werden und 
weiters untersucht werden, wie dieses so genannte fair value accounting in der Bewertungs-
konzeption des IASB verankert ist, bevor es dann noch einer kritischen Würdigung unterzogen 
wird. In einem weiteren Schritt sollen die aus empirischen Untersuchungen zum impairment 
of assets gewonnenen Erkenntnisse präsentiert werden. Schlussendlich werden die einzelnen 
Anwendungsfälle des fair value accountings und die konkrete Wertermittlung und –
behandlung dabei im Rahmen der IFRS diskutiert, da nur so eine Einordnung des impairment 
of assets gemäß IAS 36 in die fair value-Rechnungslegung des IASB gelingen kann. 
2.1 Grundlagen, Funktionen und Charakteristika der externen Unter-
nehmensrechnung 
Im Folgenden sollen insbesondere die verschiedenen von der externen Unternehmensrech-
nung wahrgenommenen Funktionen aufgezeigt sowie die daraus resultierenden Charakteristi-
ka des externen Rechnungswesens erläutert werden. Weiters wird kurz auf die institutionellen 
Grundlagen der Rechnungslegung eingegangen.  
2.1.1 Definition der externen Unternehmensrechnung 
Gegenstand der Unternehmensrechnung ist die konzeptionelle Gestaltung von Informations-
systemen im Unternehmen unter Berücksichtigung von deren Einsatzbedingungen. 24 Hierbei 
unterscheidet man für gewöhnlich zwischen der externen und der internen Unternehmens-
rechnung. 25 Diese Differenzierung wird dahingehend vorgenommen, dass sich die externe 
                                                 
24 Vgl. Seicht (2002a), S. 1; Ewert/Wagenhofer (2003), S. 4-6.  
25 In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass in letzter Zeit in einigen Unternehmen vermehrt An-
strengungen zu beobachten waren, eine Integration des externen mit dem internen Rechnungswesen herbeizufüh-
ren. Da diesbezügliche Bestrebungen eng mit der Internationalisierung der Rechnungslegung zusammenhängen, 
soll darauf erst in Abschnitt 2.2. eingegangen werden.  
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Unternehmensrechnung in der Bereitstellung von Informationen an unternehmensexterne Ad-
ressaten bzw. Benutzer, wie z. B. Eigen- und Fremdkapitalgeber, Arbeitnehmer, Geschäft s-
partner (Kunden, Lieferanten), den Fiskus, aber etwa auch Konkurrenten richtet.26    
Zu den Bestandteilen der externen Unternehmensrechnung, die auch als externes Rechnungs-
wesen oder als Rechnungslegung bezeichnet wird, zählen einerseits die Rechnungslegung im 
engeren Sinne, die den Jahresabschluss umfasst, sowie andererseits weitere, zum Teil ve r-
pflichtende, zum Teil freiwillig erstellte Finanzberichte.  
So umfasst etwa der Jahresabschluss nach IFRS gemäß IAS 1.7 die Bilanz, die Gewinn- und 
Verlustrechnung (GuV-Rechnung), die Kapitalflussrechnung und die Eigenkapitalverände-
rungsrechnung sowie den Anhang, 27 die je nach regulativer Erfordernis auf Einzelunterneh-
mens- oder Konzernebene erstellt werden und den IFRS folgend insbesondere einer fair pre-
sentation zu dienen haben: „Financial statements should present fairly the financial position, 
financial performance and cash flows of an enterprise.“28 In Ausnahmefällen, wo es die spe-
zifischen Umstände erfordern, darf von einzelnen IFRS-Regelungen abgewichen werden, 
wenn dem Grundsatz der fair presentation sonst nicht entsprochen werden könnte (overriding 
principle).29 
Über den Jahresabschluss hinaus gehende Informationen werden im Zuge von Finanzberich-
ten zur Verfügung gestellt. Diese sind teilweise zwingend vorgeschrieben, wie z. B. der Lage-
bericht gemäß § 243 HGB (ein solcher ist nach IFRS nicht zwingend aufzustellen), die Zwi-
schenberichterstattung börsennotierter Unternehmen30 oder die Ad hoc-Publizität letzterer. 
Zum Teil werden diese Zusatzinformationen von Unternehmen aber auch freiwillig gege-
ben:31 Man denke etwa an die Darstellung der Unternehmensstrategie im Rahmen des Ge-
                                                 
26 Vgl. etwa F.9; Seicht (2002a), S. 1.  
27 Gemäß den Regulierungsvorschriften des HGB umfasst der Jahresabschluss hingegen nur die Bilanz und die 
Gewinn- und Verlustrechnung (§ 193 Abs. 4 HGB), im Falle von Kapitalgesellschaften auch den Anhang, der 
hinsichtlich der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung gemäß § 236 HGB eine erläuternde Funktion 
besitzt, nicht jedoch den Lagebericht. Vgl. z. B. Bertl/Deutsch/Hirschler (2001), S. 251f.. Der konkrete Umfang 
des Jahresabschlusses bestimmt sich daher aus dem zugrunde liegenden Normensystem der Rechnungslegung. 
28 IAS 1.10. Dabei wird davon ausgegangen, dass ein gemäß den IFRS erstellter Jahresabschluss, der zugleich 
auch die vom International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC ) (bzw. dessen Vorgängeror-
ganisation, dem Standing Interpretations Committee (SIC)) herausgegebenen Interpretationen beachtet, dem 
Grundsatz der fair presentation in so gut wie allen Fällen quasi automatisch genügt. Vgl. IAS 1.10f..  
Dieser Grundsatz der fair presentation findet im HGB bekanntlich in der Generalnorm des HGB in § 195 HGB 
(für alle Vollkaufleute) sowie in § 222 Abs. 2 HGB (für Kapitalgesellschaften) seine Entsprechung. So fordert 
letzterer, dass der Jahresabschluss einer möglichst getreuen Darstellung der Vermögens-, Finanz- und Ertragsla-
ge des Unternehmens nach außen hin zu dienen hat. 
29 Allerdings sind in diesen Fällen umfangreichen Angaben zu machen, insbesondere bezüglich des Grundes der 
Abweichung und der zahlenmäßigen Auswirkungen auf das Vermögen, die Schulden, das Eigenkapital, den 
Periodenerfolg und die cash flows. Vgl. IAS 1.13.  
Im Gegensatz dazu hat man sich bei einer dem HGB folgenden Rechnungslegung strikt an die Einzelvorschriften 
zu halten und eine möglicherweise auftretende Verzerrung in der Darstellung der Vermögens-, Finanz- und Er-
tragslage des Unternehmens durch entsprechende Anhangsangaben auszugleichen. Vgl. Egger/Samer/Bertl 
(2002), S. 423; Wagenhofer (2003), S. 136.  
30 IAS 34 regelt zwar, welche Mindestinhalte Zwischenabschlüsse zu enthalten haben und enthält auch einige 
Bilanzierungs- und Bewertungsregeln, schreibt aber nicht vor, ob und wenn ja in welchen Abständen diese Zwi-
schenabschlüsse zu erstellen sind. Letzteres wird insbesondere im Kapitalmarktrecht der jeweiligen Staaten 
geregelt, in Österreich etwa in § 87 Abs. 1 BörseG. 
31 Bei der Entscheidung über eine freiwillige Informationsgewährung sind im Regelfall mehrere Faktoren gegen-
einander abzuwägen: So können Zusatzinformationen etwa Investoren dienlich sein und so zu geringeren Kapi-
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schäftsberichtes, die dort vorzufindende Diskussion der Finanzpolitik des Unternehmens (vor 
allem betreffend den Verschuldungsgrad sowie die Dividendenpolitik), die Risikoberichter-
stattung, 32 die Offenlegung von Informationen betreffend immaterielle Wertgrößen, die sich 
im Jahresabschluss nicht widerspiegeln,33 sowie das Reporting wertorientierter Kennzahlen, 
welche der Quantifizierung von Unternehmensstrategien dienen. 34 35 
In weiterer Folge sollen nun die beiden Hauptfunktionen der externen Unternehmensrech-
nung, die Funktion der Bereitstellung entscheidungsnützlicher Informationen einerseits und 
die Anspruchsbemessungs- und Vertragsgestaltungsfunktion andererseits, besprochen werden 
und die unterschiedlichen Anforderungen aufgezeigt werden, die sich aus diesen beiden Funk-
tionen für die konkrete Ausgestaltung der Rechnungslegung ergeben. 36  
In diesem Zusammenhang muss man sich vor Augen ha lten, dass die in der externen Unter-
nehmensrechnung zur Verfügung gestellten Informationen einerseits zur Planung, andererseits 
aber auch zur Kontrolle herangezogen werden können. 37 Die Kontrolle selbst kann dabei meh-
rere Funktionen übernehmen:38 Zum einen lassen sich aus ihr Planungsrevisionen ableiten, die 
sowohl die in Zukunft zu erreichen geplanten Ziele (feed forward) als auch die dafür benötig-
ten Maßnahmen (feed back) betreffen können. Zum anderen dient sie der Beurteilung von 
Ergebnissen und der Bemessung daraus abgeleiteter Konsequenzen. Diese letztgenannte 
Funktion der Kontrolle wird vor allem zu Zwecken der Verhaltenssteuerung eingesetzt, da sie 
                                                                                                                                                        
talkosten führen, andererseits dem Unternehmen aber auch schaden, wenn sie etwa von Konkurrenten ausgenutzt 
werden können. Hinsichtlich einer ausführlichen Diskussion der Informationspolitik von Unternehmen wird auf 
Wagenhofer/Ewert (2003), S. 279-374 verwiesen. 
32 In einer österreichbezogenen empirischen Untersuchung zeigten Grof/Pichler (2002), S. 1021, dass bei 41,2 % 
der befragten Großunternehmen eine freiwillige Risikoberichterstattung im Geschäftsbericht erfolgt (wobei der 
Anteil bei börsennotierten Unternehmen mit 50 % höher lag). Vgl. weiters Kalbitzer (2002). In Deutschland 
finden sich, wohl auch ganz wesentlich durch das dort geltende Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG) und die darauf aufbauenden, konkretisierenden Anforderungen der Wirtschaftsprü-
fer (vgl. dazu nur Böcking/Orth (2000), S. 248f.) bedingt, umfangreiche Angaben zum Risikomanagement be-
reits im Lagebericht (DRS 5 enthält diesbezüglich konkrete Vorgaben für den Konzernlagebericht). So die Er-
gebnisse der Studie von Diederichs/Reichmann (2003), S. 232, die deutsche Aktiengesellschaften betrachteten.   
33 Vgl. dazu nur Haller/Dietrich (2001a), die einen intellectual capital-Bericht als Teil des Lageberichts sehen 
wollen (vgl. a.a.O., S. 1047f.), wenngleich ihrer empirischen Erhebung zufolge die meisten der DAX 30-
Unternehmen derzeit noch den nicht prüfungspflichtigen Druckbericht gegenüber dem Lagebericht als Ort der 
Darstellung derartiger Informationen bevorzugen (vgl. a.a.O., S. 1049). Als zentrales Spannungsverhältnis hin-
sichtlich eines derartigen Berichtes identifizieren die Autoren jenes zwischen der Entscheidungsrelevanz einer-
seits und der Verlässlichkeit und Vergleichbarkeit der gewährten Informationen andererseits, was sich nur durch 
einen Kompromiss lösen lässt. Vgl. a.a.O., S. 1050f..  
34 Vgl. zu einer Definition des Begriffes value reporting Ruhwedel/Schultze (2002), S. 609. Demnach besteht das 
vorrangige Ziel des value reportings darin, eine eventuelle Wertlücke zwischen aktuellem Marktpreis und inne-
rem Wert zu schließen. Vgl. z. B. hinsichtlich des von börsennotierten deutschen Unternehmen praktizierten 
value reportings die empirischen Untersuchungen von Fischer/Becker/Wenzel (2001), S. 2002-2007; Fi-
scher/Wenzel/Kühn (2001), S. 1211-1216; Ruhwedel/Schultze (2002), S. 613-628. Vgl. zur wertorientierten Un-
ternehmensführung die Untersuchung von  Pellens/Tomaszewski/Weber (2000), zu einer konzeptionellen Analyse 
wertorientierter Kennzahlen Ewert/Wagenhofer (2000), S. 7-33. 
35 Zur Bereitstellung aller zuvor genannten Zusatzinformationen werden Unternehmen durch IAS 1.8-1.9 auch 
explizit ermuntert.  
36 Bereits bei Leffson (1987), S. 104-107 werden diese beiden Rechnungslegungszwecke mangels gesetzlicher 
Regelung als gleichgewichtig angesehen. Vgl. zur Stellung dieser beiden Funktionen im handelsrechtlichen 
Jahresabschluss z. B. Schildbach  (2000), S. 32-78. 
37 Vgl. Seicht (2002a), S. 1. 
38 Vgl. Küpper (2001), S. 170f.; Ewert/Wagenhofer (2003), S. 348-351.  
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über die mit der Erhebung der Istdaten verbundenen Handlungskonsequenzen eine disziplinie-
rende Wirkung im Sinne einer Präventivfunktion auszuüben vermag.39  
Die Funktion der Bereitstellung entscheidungsnützlicher Informationen umfasst daher den 
Einsatz von Informationen sowohl zum Zwecke der Planung als auch zum Zwecke der diese 
unterstützenden, planrevidierenden Kontrolle. Die Anspruchsbemessungs- und Vertragsges-
taltungsfunktion beinhaltet hingegen die Kontrolle zum Zwecke der Ableitung von Konse-
quenzen und hierbei insbesondere die Präventivfunktion der Kontrolle.  
2.1.2 Die Funktion der Bereitstellung entscheidungsnützlicher Informationen 
Eine Hauptfunktion der externen Unternehmensrechnung besteht in der Zurverfügungstellung 
entscheidungsnützlicher Informationen (decision facilitating).40 Die Entscheidungsnützlich-
keit (decision usefulness) von Informationen der externen Unternehmensrechnung stellt einen 
zentralen Grundsatz vieler Normensysteme der Rechnungslegung dar. Dies geht etwa auch 
ganz klar aus den im framework des IASB festgehaltenen Zielsetzungen von IFRS-
Jahresabschlüssen hervor.41 Damit externe Adressaten besser informierte Entscheidungen (z. 
B. bezüglich des Aktienkaufes/-verkaufes oder der Kreditgewährung/-konditionen) treffen 
können, wird es für gewöhnlich erforderlich sein, zukunftsorientierte Informationen zur Ver-
fügung zu stellen, die Aufschluss über die zukünftige Entwicklung des Unternehmens zu ge-
ben vermögen, z. B. hinsichtlich der zukünftig erwarteten Dividenden oder cash flows.42 
Dabei gilt es aber zu beachten, dass Ersteller und Nutzer dieser Informationen nicht ident 
sind. Das Management, welches bestimmt, welche Daten in das externe Rechnungswesen 
eingehen (vgl. z. B. IAS 1.6), ist zumeist besser informiert, da es über aktuelle Prognosen und 
Planungen (Budgets) der Unternehmensentwicklung, aber auch über detaillierte Informatio-
nen hinsichtlich der Marktentwicklung sowie der Konkurrenzsituation verfügt. Zudem ve r-
folgt das Management seine eigenen Zielsetzungen, wobei der Zielerreichungsgrad auch von 
den von den externen Adressaten getroffenen Entscheidungen abhängen wird, weshalb das 
Management ein handfestes Interesse daran hat, diese auf die Eigeninteressen des Manage-
ments rückwirkenden Entscheidungen durch gezielte Gestaltung des Informationsflusses zu 
beeinflussen. Aus diesem Grund wird ein gewisser Mindestgrad an Zuverlässigkeit gefordert, 
über den die bereitgestellten Informationen verfügen sollten, da diese sonst nicht glaubwürdig 
wären. Dies hat zum einen zur Folge, dass bei der Festlegung der Rechnungslegungsnormen 
auch auf einen Vergangenheitsbezug der gewährten Informationen geachtet wird, da vergan-
genheitsorientierte Daten leichter nachprüfbar sind als zukunftsorientierte. Zum anderen re-
sultiert daraus die Notwendigkeit einer Überprüfung der publik gemachten Finanzinformatio-
nen, um so die Durchsetzung der Rechnungslegungsvorschriften sicherzustellen.  
                                                 
39 Dies spielt im Mehrpersonenkontext eine Rolle, wenn Zielkonflikte und asymmetrische Informationen vorlie-
gen. Vgl. Ewert/Wagenhofer (2003), S. 349f.. 
40 Von der externen Unternehmensrechnung zur Verfügung gestellte Informationen können dabei grundsätzlich 
sowohl auf direktem als auch auf indirektem Wege (z. B. auf dem Umweg über Marktpreise von Unternehmens-
anteilen) in die Entscheidungen der externen Adressaten einfließen.  
41 Vgl. F.12 und F.14. Die decision usefulness stellt gemäß SFAC 1.33 auch den Leitgedanken einer Rechnungs-
legung nach US-GAAP dar. Vgl. Haller (2000b), S. 9-11. 
42 Vor diesem Hintergrund ist die nachfolgende Aussage von Moxter (1966), S. 58 zu lesen: „Die Bilanzgewinne 
werden zu stark von grundsätzlich irrelevanten Vergangenheitszahlungen  geprägt; die den finanziellen Zielstrom 
bestimmenden künftigen Zahlungen schlagen sich dagegen nur teilweise in ihnen nieder.“ 
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Der Wert von Informationen besteht im Individualkontext (d. h. bei Betrachtung eines einzi-
gen wirtschaftlichen Subjektes) darin, dass deren Kenntnis zu einer Verbesserung der Ent-
scheidungen des Individuums führt.43 Jedes Informationssystem – und so auch die externe 
Unternehmensrechnung – kann als eine Partitionierung des Zustandsraumes aufgefasst wer-
den, sodass das Eintreffen bestimmter Informationen das mögliche Eintreten gewisser Zu-
stände signalisiert (sowie das Nichteintreten der anderen Zustände) und so zu einer Reduktion 
der mit der Zukunft verbundenen Unsicherheit führt.44 Die Folge davon ist eine informations-
bedingte Bayessche Erwartungsrevision der dem Eintritt der zukünftigen Zustände ursprüng-
lich zugrunde gelegten a priori-Wahrscheinlichkeiten. Da dem Standardmodell der betriebs-
wirtschaftlichen Entscheidungslehre45 zufolge das Ergebnis der Aktionen des Entscheiders 
sowie der daraus erzielbare Nutzen nicht nur von der gewählten Aktion selbst, sondern auch 
vom zufällig eintretenden Umweltzustand abhängt, wird eine Revision der Eintrittswahr-
scheinlichkeiten der einzelnen Zustände auch eine Veränderung des aus dem Setzen einer 
konkreten Aktion erwarteten Nutzens sowie in weiterer Folge womöglich auch eine Abände-
rung der anfänglichen Handlungsstrategie zufolge haben. 46 In der Regel wird nunmehr das 
Ausführen bestimmter Aktionen vom Erhalt spezieller Informationssignale abhängig sein, 
sodass eine informationsbedingte Aktionsauswahl die Folge ist, welche eine zielgerichtetere 
Ausrichtung der Handlungen auf die erwarteten zukünftigen Entwicklungen ermöglicht. Wel-
cher Mehrwert sich aus der Verwendung eines bestimmten Informationssystems ergibt, hängt 
vom jeweiligen Entsche idungskontext ab.47 Die einzige allgemeigültige Aussage, die sich hier 
treffen lässt, ist die, dass feinere Informationssysteme gegenüber gröberen bevorzugt werden 
(Blackwell-Theorem),48 wobei ein Informationssystem dann feiner als ein anderes ist, wenn es 
eine über die im gröberen Informationssystem hinausgehende Partitionierung der Umweltzu-
stände ermöglicht (Subpartitionierung) und dadurch ein Mehr an Informationen enthält. Al-
lerdings lassen sich nicht alle Informationssysteme anhand des Feinheitskriteriums ordnen. 
Das ist etwa dann der Fall, wenn ein Informationssystem A zwar gewisse Informationen zur 
Verfügung stellt, die im Informationssystem B nicht gewährt werden, umgekehrt aber auch 
über das Informationssystem B bestimmte Informationen publik gemacht werden, die mittels 
des Informationssystems A nicht in Erfahrung gebracht werden können. Somit werden sich in 
der Regel auch keine allgemeingültigen Aussagen über die Vorteilhaftigkeit verschiedener 
Normensysteme der Rechnungslegung treffen lassen und sich etwa eine Bevorzugung der 
IFRS gegenüber den Rechnungslegungsvorschriften des HGB aufgrund des Feinheitskriteri-
ums nicht begründen lassen. Hinzu kommt, dass bei der Beurteilung von Systemen der exter-
nen Unternehmensrechnung weiters auch Informationskosten Beachtung finden müssen. Inso-
fern wird das Feinheitstheorem wieder relativiert, da es eben nicht nur auf ein Mehr an Infor-
mationen ankommt, sondern auch darauf, was deren Beschaffung kostet.49     
                                                 
43 Vgl. dazu eingehend Christensen/Demski (2003), S. 94-115. 
44 Vgl. zur Modellierung von Informationssystemen Christensen/Demski (2003), S. 74-90 und zur Ausgestaltung 
der Rechnungslegung als Informationssystem a.a.O., S. 121-138. 
45 Vgl. zu diesem etwa Bamberg/Coenenberg (2002), S. 13-42. 
46 Gemäß dem Bernoulli-Prinzip trachtet jeder Entscheider danach, den aus seiner Handlungsstrategie erwartete-
ten Nutzen zu maximieren. Vgl. dazu ausführlich Kruschwitz (2002), S. 81-99. 
47 Vgl. zur Problematik der Existenz unterschiedlicher Adressaten(gruppen) der Rechnungslegung für die Erstel-
lung eines Rahmenkonzeptes Dunn (1988). 
48 Vgl. dazu Blackwell (1951). 
49 So stellt sich etwa die Frage, ob die in den Rechnungslegungsstandards des IASB gegenüber dem HGB we-
sentlich erweiterten Angabepflichten im Anhang unter Kosten-Nutzen-Gesichtspunkten gerechtfertigt werden 
können. Dabei kann nicht einfach unterstellt werden, dass sich ein Mehr an Informationen immer dann rentiert, 
wenn die informationsbedingte Steigerung des Erwartungsnutzens die erwarteten Informationskosten übersteigt, 
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Realistischerweise wird man bei der Beurteilung von Informationssystemen jedoch von einem 
Mehrpersonenkontext ausgehen müssen, in dem weitere Aspekte mit berücksichtigt werden 
müssen, um den gesellschaftlichen Wert von öffentlich verfügbaren Informationen adäquat 
beurteilen zu können: Gilt es, Rechnungslegungssysteme, die verschiedene Informationen 
bereitstellen (und sich somit nicht anhand des Feinheitskriteriums ordnen lassen), hinsichtlich 
ihrer Entscheidungsnützlichkeit zu beurteilen, so kommt es – wie bereits oben erwähnt – auf 
den konkreten Entscheidungskontext an, was in der Regel zur Folge hat, dass unterschiedliche 
Nutzer von Rechnungslegungsinformationen verschiedene Normensysteme der Rechnungsle-
gung vorziehen werden und somit keine alle gleichermaßen zufriedenstellende Auswahl aus 
den in Frage kommenden Informationssystemen getroffen werden wird können. 50 Aber selbst 
wenn sich die zur Verfügung stehenden alternativen Rechnungslegungssysteme anhand des 
Feinheitskriteriums reihen lassen würden, bliebe noch immer die Problematik der Mitberück-
sichtigung von Informationskosten bestehen, da eine Beurteilung letzterer in der Regel von 
den individuellen Präferenzen und Handlungsspielräumen abhängen würde.  
Das Leben eines standardsetters wird weiters noch dadurch erschwert, dass Informationen 
nicht nur direkt auf die Entscheidungen eines wirtschaftlichen Subjektes einwirken, sondern 
auch indirekt, insofern als sie auch die Entscheidungen der anderen Wirtschaftssubjekte be-
rühren und diese sich wiederum auf die Handlungsmöglichkeiten des ursprünglich betrachte-
ten Individuums auswirken. Eine derartige Handlungsverbundenheit wird insbesondere bei 
Märkten vorliegen, die ja dazu dienen, die Handlungen der verschiedenen wirtschaftlichen 
Akteure über den Preismechanismus miteinander zu koordinieren. Dabei können Situationen 
auftreten, in denen es wünschenswert sein kann, öffentlich verfügbare Informationen zu un-
terdrücken, selbst dann, wenn diese perfekt und kostenlos verfügbar sind und den Marktteil-
nehmern bereits vor dem Treffen ihrer Entscheidungen zugehen und diesen so eine flexible 
Planung (im Sinne einer optimalen Abstimmung der Entscheidungen auf den jeweiligen In-
formationsstand) ermöglichen! 51 Wenngleich sich dieses Informationsablehnungstheorem 
relativieren läßt, so bleibt doch als zentrales Resultat festzuhalten, dass die Bereitstellung von 
(genaueren) Informationen distributive Wirkungen zeitigt und somit im Lichte der erwünsch-
ten Paretooptimalität im Regelfall nicht einmütig befürwortet wird können.  
Außerdem wird es für gewöhnlich nicht möglich sein, mit einem bestimmten Informations-
system alle mit der externen Unternehmensrechnung verfolgten Zwecke gleichzeitig optimal 
zu erreichen. Die Zweckabhängigkeit der Unternehmensrechnung besagt damit, dass es opti-
mal sein kann, für unterschiedliche Funktionen der Rechnungslegung verschiedene Arten von 
Informationen zu verwenden: So können etwa Informationen, die sich im Rahmen der Bereit-
stellung entscheidungsnützlicher Daten als dienlich erweisen (weil diese etwa über eine hohe 
Korrelation mit den Marktpreisen der Unternehmensanteile (sogenannte value relevance) ver-
                                                                                                                                                        
da für diesen Fall eine Separierbarkeit von Nutzen und Kosten gegeben sein müsste, was nur unter bestimmten 
Konstellationen der Entscheidungssituation der Fall sein wird. Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 75f.. Die Er-
gebnisse der Untersuchung von Marten/Schlereth/Crampton/Köhler (2002), S. 2011 legen ungeachtet dessen 
allerdings nahe, dass der Nutzen einer Umstellung der Rechnungslegung von HGB auf IFRS die dabei entste-
henden Kosten übersteigt. 
50 Insbesondere wird sich daher keine paretooptimale Situation realisieren lassen. Paretooptimalität verlangt 
bekanntermaßen, dass sich die Situation einiger Wirtschaftssubjekte verbessern muss und sich dabei die Lage 
keines Wirtschaftssubjektes verschlechtern darf.   
51 Vgl. zu einem diesbezüglichen Beispiel nur Wagenhofer/Ewert (2003), S. 81-86. 
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fügen), für Zwecke der Verhaltenssteuerung (incentive usefulness) vollkommen ungeeignet 
sein und vice versa.52  
In Hinblick auf die im weiteren Verlauf der Arbeit noch zu diskutierenden, kapitalmarktorien-
tierten empirischen Arbeiten scheinen auch einige grundlegende Bemerkungen zur Informati-
onsverarbeitung auf Kapitalmärkten und darauf aufbauenden empirischen Studien mit Rech-
nungslegungsfokus geboten. 53 Ausführungen zur Informationsverarbeitung im Kapitalmarkt-
kontext sind auch deshalb erforderlich, weil die Entscheidungsnützlichkeit von Rechnungsle-
gungsdaten für die Handlungen von Investoren insbesondere im Rahmen der internationalen 
Rechnungslegung stark betont wird und eine Leitlinie diesbezüglicher regulativer Vorschrif-
ten ist.54 
Bei der Informationseffizienz von Kapitalmärkten interessiert die Art und Weise, in der Kapi-
talmärkte Informationen verarbeiten und wie sich Informationen schlussendlich in den Markt-
preisen der gehandelten Finanztitel niederschlagen. Das Konzept der Informationseffizienz 
geht bekanntlich auf Fama zurück, der diesbezüglich folgende Anforderung an den Kapital-
markt stellte: „Market efficiency requires that in setting the prices of securities at any time t – 
1, the market correctly uses all available information.“55 Dies impliziert, dass die (gemeinsa-
me) Wahrscheinlichkeitsve rteilung der zukünftigen Marktpreise der Wertpapiere (in t) unter 
Berücksichtigung der vom Markt dabei im jetzigen Zeitpunkt (t - 1) genutzten Informationen 
der „wahren“ Wahrscheinlichkeitsverteilung der Wertpapierpreise entsprechen müsse, die 
sich ergibt, wenn alle verfügbaren Informationen in korrekter Art und Weise verwendet wer-
den.56  
                                                 
52 Vgl. dazu bereits Gjesdal (1981), der zu diesem Zweck zwischen einem decision-making demand und einem 
incentive demand unterscheidet. Vgl. weiters Christensen/Demski (2003), S. 284-297.  
Im Rahmen der internen Unternehmensrechnung lassen sich analoge Überlegungen anstellen. Vgl. dazu z. B. 
Hofmann/Pfeiffer (2003), die die Bedingungen betrachten, unter denen es zu einer Kongruenz bzw. Divergenz 
von Erfolgsrechnungen für Planungs- und Steuerungszwecke kommt und daraus entsprechende Empfehlungen 
für die Ausgestaltung der Organisationsstruktur (responsibility center-Konzept) geben.  
53 Vgl. hinsichtlich empirischer Arbeiten der kapitalmarktbasierten Rechnungslegungsforschung nur den um-
fangreichen Übersichtsartikel von Kothari (2001) und den zugehörigen Kommentar von Lee (2001); weiters 
Beaver (2002). Vgl. zu einer diesbezüglichen europäischen Perspektive die Übersicht bei Dumontier/Raffournier 
(2001). 
54 So hält etwa SFAC 1, welches die Ziele der Rechnungslegung nach US-GAAP beschreibt, fest, dass man sich 
primär an den Bedürfnissen der Investoren (Eigen- und Fremdkapitalgeber) zu orientieren habe. Vgl. zur Be-
gründung SFAC 1.30. Weiters wird unterstellt, dass Informationen, die für Investoren nützlich sind, automatisch 
auch Entscheidungsnützlichkeit für andere Adressatengruppen besitzen. So SFAC 1.32. Mögliche Nutzer von 
Rechnungslegungsinformationen und deren spezifischen Informationsbedürfnisse werden zuvor in SFAC 1.24-
1.27 diskutiert.  
Auch die Rechnungslegungsvorschriften des IASB orientieren sich in erster Linie an den Informationsbedürfnis-
sen der Investoren und hoffen so, zugleich auch anderen Adressatengruppen dienlich zu sein. Vgl. F.10. Ange-
sichts der vorangegangenen Ausführungen muss die primäre Ausrichtung an den Investoren, die wohl pragmati-
schen Überlegungen entsprang, als kritisch angesehen werden. 
55 Fama (1976), S. 143. Eine etwas unpräzise Definition informationseffizienter Märkte gibt bereits Fama 
(1970), S. 383: „A market in which prices always “fully reflect” available information is called “efficient.”“  
56 Dies entspricht der Definition eines random walks, bei dem darüberhinaus unterstellt wird, dass die Wertpa-
pierpreise bzw. –renditen voneinander unabhängige Ziehungen aus identen Wahrscheinlichkeitsverteilungen 
darstellen (d. h. so genannte IID-variables sind). (Während man bei diskreter Zeit von einem random walk  
spricht, wird dessen Äquivalent bei stetiger Zeit als Brownsche Bewegung (bzw. Wiener-Prozess) bezeichnet. 
Vgl. hierzu z. B. Spremann (2002), S. 469-473.) Weniger strenge Anforderungen an die korrekte Informations-
verarbeitung stellen die auch mit den empirischen Ergebnissen besser in Einklang stehenden fair games (wobei 
hier insbesondere (sub)martingales interessieren), die lediglich fordern, dass die realisierten Renditen der Fi-
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Beobachtbar sind diese Verteilungen allerdings nicht, sondern nur die sich daraus ergebenden 
Marktpreise und -renditen, sodass zu Zwecken der empirischen Testbarkeit auf diese zurück-
gegriffen werden muss. Welche Marktpreise und –renditen bei einem bestimmten gegebenen 
Informationsstand zu erwarten sind, kann nur auf Basis eines Kapitalmarktmodelles (wie z. B. 
des Capital Asset Pricing Models (CAPM) oder der Arbitrage Pricing Theory (APT)) prog-
nostiziert werden. Praktisch wird die Informationseffizienz von Märkten gerne dadurch über-
prüft, dass man herauszufinden versucht, ob es anhand bestimmter Handelsstrategien gelingt, 
Überrenditen zu erzielen, die sich dann ergeben, wenn die aufgrund der angewandten Han-
delsstrategien tatsächlich realisierten Portfoliorenditen über den aufgrund des Kapitalmarkt-
modells erwarteten Renditen liegen. 57 Schlüsse hinsichtlich der Effizienz bestimmter Märkte 
lassen sich aus solchen empirischen Tests jedoch nur bedingt ziehen, da dabei neben der In-
formationseffizienz zugleich auch die Richtigkeit des verwendeten Kapitalmarktmodells auf 
dem Prüfstand steht, sodass es sich hierbei um miteinander verbundene Hypothesen handelt.58  
Ein zentraler Punkt im Konzept der Informationseffizienz ist die Frage, wie umfangreich die 
Informationen sind, von denen man unterstellt, dass sie in den Marktpreisen korrekt wieder-
gegeben werden. Für gewöhnlich wird dabei zwischen der schwachen, der mittelstrengen und 
der strengen Form der Informationseffizienz unterschieden. 59 Unterstellt man schwache In-
formationseffizienz, so geht man davon aus, dass alle vergangenen und gegenwärtig beob-
achtbaren Marktpreise der Finanztitel vom Markt bereits berücksichtigt und im Rahmen der 
aktuellen Preisfestsetzung korrekt verarbeitet worden sind. Demnach sollte es nicht möglich 
sein, aufgrund der Analyse vergangener Marktdaten (sogenannte technische Analyse60) Über-
renditen zu erzielen. Bei mittelstrenger Informationseffizienz fließen alle öffentlich verfügba-
ren Informationen, zu denen auch die Rechnungslegung im engeren Sinne sowie die weiteren, 
verpflichtend oder freiwillig publizierten Finanzberichte zählen, in die Marktpreise ein. Daher 
sollte es hierbei keine Chance geben, auf der Auswertung allgeme in zugänglicher Informatio-
nen (sogenannte Fundamentalanalyse61) basierende Handelsstrategien zu finden, die ein Über-
treffen der marktüblich erwarteten Renditen ermöglichen würden. Strenge Informationseffi-
                                                                                                                                                        
nanztitel im Durchschnitt den informationsbedingt erwarteten Wertpapierrenditen entsprechen. Demnach spre-
chen in Zeitreihen von Renditen auftretende serielle Korrelationen zwar gegen das Vorliegen eines random 
walks, aber nicht notwendigerweise gegen die Existenz eines fair games. Vgl. Copeland /Weston (1992), S. 346-
350, sowie bereits Fama (1970), S. 384-387. 
57 Vgl. etwa Copeland/Weston (1992), S. 363f.. Demnach wird vor allem im Rahmen der für die Rechnungsle-
gung interessierenden empirischen Überprüfung der Hypothese der mittelstrengen Informationseffizienz (siehe 
dazu unten) anhand von Ereignisstudien (event studies) in Form von Querschnittsanalysen zumeist die durch-
schnittliche Überrendite (average abnormal return (AR)) bzw. die zeitlich kumulierte, durchschnittliche Über-
rendite (cumulative average abnormal return (CAR)) betrachtet.  
58 “The joint-hypothesis problem is more serious. Thus, market efficiency per se is not testable. It must be tested 
jointly with some model of equilibrium, an asset-pricing model. This point […] says, that we can only test 
whether information is properly reflected in prices in the context of a pricing model that defines the meaning of 
“properly.” As a result, when we find anomalous evidence on the behaviour of returns, the way it should be split 
between market inefficiency or a bad model of market equilibrium is ambiguous.” Fama (1991), S. 1576f.. So ist 
zu berücksichtigen, dass etwa die Gültigkeit des derzeit wohl (noch immer) populärsten Kapitalmarktmodells, 
des CAPMs, empirisch alles andere als unbes tritten ist. Vgl. nur die Übersicht über diesbezügliche empirische 
Studien bei Kruschwitz (2002), S. 197-211. 
59 Vgl. Fama (1970), S. 388;  Jensen (1978), S. 97;  Krämer (2001), S. 1270. 
60 Vgl. dazu etwa Spremann (2002), S. 374-379 unter besonderer Berücksichtigung der chart-Analyse. 
61 Vgl. dazu etwa Spremann (2002), S. 372-374. 
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zienz geht vom wohl als utopisch anzusehenden Fall aus, dass selbst Insiderinformationen 
Eingang in die Preise der Finanztitel finden. 62  
Könnte man von der Gültigkeit der mittelstrengen Form der Informationseffizienz ausgehen, 
so ergäben sich daraus zahlreiche, zum Teil weitreichende Konsequenzen für den Bereich der 
Rechnungslegung:63 Zwar käme es demnach auf die öffentliche Publikation von Informatio-
nen an, allerdings nicht auf deren Form, d. h. es wäre etwa gleichgültig, an welcher Stelle eine 
Information im Jahresabschluss aufscheinen würde. Weiters ist es hinlänglich bekannt, dass 
Rechnungslegungsdaten nur in einem beschränkten Ausmaß originär neue Informationen zur 
Verfügung stellen64 und zum Großteil in einer Substitutionsbeziehung zu anderen Informati-
onsquellen (wie z. B. Finanzintermediären wie Banken und insbesondere den dort beschäftig-
ten Finanzanalysten, Informationsintermediären wie Rating-Agenturen, Wirtschaftsfo r-
schungsinstituten, der Wirtschaftspresse, etc.) stehen, die Informationen zumeist auch frühze i-
tiger zur Verfügung zu stellen vermögen65 – wenngleich auch zumeist nicht mit dem gleichen 
Verlässlichkeitsgrad wie die Rechnungslegung. 66 Mittelstrenge Informationseffizienz würde 
auch einen Basisschutz für wenig fachkundige Investoren bieten, da sich die in der externen 
Unternehmensrechnung enthaltenen Informationen – dank einiger fachkundiger Anleger, wie 
etwa institutioneller Investoren, in der korrekten Form in den Marktpreisen widerspiegeln 
                                                 
62 Freilich stellt sich die Frage, wie informationseffiziente Märkte überhaupt zustande kommen: Denn liegt ein 
informationseffizienter Markt vor und ist die Informationsbeschaffung mit Kosten verbunden, so muss man sich 
fragen, warum überhaupt jemand Informationen beschaffen sollte, wo sich diese doch bereits korrekt in den 
Marktpreisen widerspiegeln. Andererseits ist aber auch unklar, wie die Informationen in die Preise gelangen 
sollen, wenn sich folglich niemand mehr die Informationen beschafft. Vgl. auch Grossman/Stiglitz (1980), S. 
402-404. Zur Lösung dieses Problems trugen Grossman und Stiglitz bei, indem sie das Zustandekommen eines 
Informationsgleichgewichtes in einem informationsökonomischen Modell abbildeten. Dabei unterstellten sie, 
dass der wahre Wert von Finanztiteln aufgrund der Existenz zufälliger äußerer Einflussfaktoren (noise) nicht 
mehr aus den Marktpreisen abgelesen werden kann, sodass sich das Einholen von Informationen lohnt, will man 
auf Basis der Marktpreise keine Fehlentscheidungen treffen. Die Anzahl der Marktteilnehmer, die sich im 
Marktgleichgewicht letztendlich informieren, hängt einerseits von der Verrauschtheit der Marktpreise (positiver 
Zusammenhang) und andererseits von der Höhe der Informationskosten (negativer Zusammenhang) ab. Vgl. 
dazu Grossman/Stiglitz (1976) und Grossman (1977). Der Markt im Grossman-Stiglitz-Modell wird bisweilen 
als informationseffizient unter der Berücksichtigung von Informationskosten bezeichnet.  
63 Vgl. Beaver (1998), S. 145-148; Wagenhofer/Ewert (2003), S. 110-114.  
64 Vgl. nur Lev (1989), S. 172f., der in einer Übersichtsarbeit über empirische Gewinn-Rendite-Zusammenhänge 
nachweist, dass aus der Rechnungslegung erhaltene Periodengewinne für große, heterogene Stichproben eine 
durchschnittliche Erklärungskraft von lediglich 5 % hinsichtlich der realisierten Aktienrenditen besitzen: “Ear-
nings and earnings-related information (e.g., cash flows) explain 2-5% of the cross-sectional or time-series 
variability of stock returns for relatively narrow windows, and up to perhaps 7% for very wide windows. Ac-
cordingly, an earnings explanatory power of about 5%, on the average, for large, heterogeneous samples ap-
pears representative.“ Lev (1989), S. 172f.. 
Dass Gewinnverlautbarungen Preisreaktionen auslösen, wies bekanntlich schon Beaver (1968) nach. 
65 Vgl. dazu bereits die bahnbrechende Arbeit von Ball/Brown (1968); weiters Beaver (1998), S. 100-106; Hol-
zer (2001), S. 126.  
66 Steht die externe Unternehmensrechnung in Konkurrenz zu anderen Informationsquellen, muss man sich die 
Frage stellen, warum Informationen auf dem Wege des externen Rechnungswesens publik gemacht werden soll-
ten und nicht über andere Informationskanäle. Ein gewichtiger Grund liegt sicherlich darin, dass frühzeitig auf 
anderem Wege bekannt gemachte Informationen vor allem durch die Rechnungslegung im engeren Sinne eine 
nachträgliche Bestätigung (oder Revision) erfahren, die vor allem aufgrund der bekannten Rechnungslegungs-
vorschriften und des hinter diesen stehenden Durchsetzungsmechanismus glaubwürdig wirken sollte. Vgl. zum 
Verhältnis der Rechnungslegung zu anderen Informationsquellen in einem Bewertungskontext z. B. Christen-
sen/Demski (2003), S. 199-214. Vgl. zu einer ähnlichen Argumentation, warum es value relevance-Studien nicht 
abträglich ist, dass sie die Rechtzeitigkeit der mittels Rechnungslegung bereitgestellten Informationen nicht 
beurteilen können, nur Beaver (2002), S. 460-462. 
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würden. 67 Genau aus diesem Grund wären dann aber auch alle Anstrengungen des Manage-
ments vergebens, die Entscheidungen der externen Adressaten durch Betreiben gezielter Bi-
lanzpolitik in ihrem Sinne zu beeinflussen: Alles bilanzpolitische Taktieren würde sofort 
durchschaut und der dahinter steckende Informationsgehalt korrekt interpretiert werden.68 
Freilich wüsste das Management auch, dass alle gewährten Informationen richtig verarbeitet 
werden würden und es zu keinen Missinterpretationen seitens der externen Adressaten kom-
men könnte.  
Ob all diese Schlussfolgerungen auch tatsächlich gezogen werden können, hängt vom Vor-
handensein und vom Grad der Informationseffizienz ab, was letztendlich eine empirische Fra-
ge ist und nur durch entsprechende statistische Tests festgestellt werden kann. 69 Neben dem 
bereits erwähnten Problem der Notwendigkeit der Unterstellung eines konkreten Kapital-
marktmodells ergibt sich hinsichtlich der praktischen Testbarkeit der Informationseffizienz 
eine weitere Schwierigkeit daraus, dass es auch einer Theorie der Rechnungslegung bedarf, 
die explizit macht, in welcher Art und Weise sich konkrete Rechnungslegungsinformationen 
auf die Marktpreise auswirken sollten. 70 Auch diese theoretische Fundierung und die Informa-
tionseffizienz stellen mithin verbundene Hypothesen dar.71 Trotz der angesprochenen grund-
legenden Schwierigkeiten lassen sich aufgrund der Vielzahl an empirischen Studien zur In-
formationseffizienz zumindest Tendenzaussagen treffen: Während man lange Zeit der Mei-
nung war, Informationseffizienz unterstellen zu können, wurden in letzter Zeit vermehrt Er-
gebnisse gefunden, die der Informationseffizienzhypothese widersprechen: Was die für die 
externe Unternehmensrechnung interessierende mittelstrenge Form der Informationseffizienz 
anbelangt, konnte ein dieser widersprechender post earnings announcement drift festgestellt 
werden. Darunter ist das Phänomen zu verstehen, dass es auch noch einige Zeit nach der Ver-
lautbarung unerwarteter Gewinnänderungen möglich war, am Markt abnormale Renditen zu 
erzielen. 72 Diese Ergebnisse sind umso überraschender, als Periodenerfolge zu den wohl am 
                                                 
67 Eine Auswertung der etwa in den Geschäftsberichten verfügbaren Finanzinformationen kann für den Einze l-
nen jedoch trotzdem lohnen, wenn er etwa Entscheidungen nach anderen Kriterien als der Markt zu treffen ge-
denkt, aber auch, wenn er dadurch private Informationen auf deren Plausibilität zu überprüfen vermag, bevor er 
diese in seine Entscheidungsfindung einbezieht. 
68 Vgl. z. B. hinsichtlich der Auswirkungen eines Wechsels zwischen der LIFO- und der FIFO- Methode der 
Vorratsbewertung, sowie zwischen der pooling of interests- und der purchase-Methode bei der Kapitalkonsoli-
dierung Copeland/Weston (1992), S. 363-367; vgl. zu Untersuchungen hinsichtlich weiterer Sachverhalte Dyck-
man/Morse (1986), S. 60-66. 
69 Vgl. zu einer Übersicht über diesbezügliche empirische Ergebnisse etwa Krämer (2001), Sp. 1270-1274. Da-
bei ist zu berücksichtigen, dass anspruchsvollere Handelsstrategien, die über eine passive buy-and-hold-Strategie 
hinausgehen, in der Regel mit Informations- und weiteren Transaktionskosten verbunden sind. Dies impliziert, 
dass Marktineffizienzen nur dann von Belang sind, wenn die mit ihnen verbundenen, erzielbaren Überrenditen 
die Informations- und weiteren Transaktionskosten übersteigen. Ansonsten ist der Markt unter Berücksichtigung 
dieser Kosten informationseffizient.  
70 Diesem Umstand kommt vor allem bei der für die Rechnungslegung relevanten empirischen Überprüfung der 
Hypothese der mittelstrengen Informationseffizienz anhand von Ereignisstudien (event studies) eine zentrale 
Bedeutung zu. Vgl. zu einem instruktiven Beispiel etwa Wagenhofer/Ewert (2003), S. 115f.. Darüber hinaus 
stellt sich auch die Frage, in welchem Umfang die den Ereignisstudien zugrunde liegenden Daten des externen 
Rechnungswesens für den Kapitalmarkt neue, noch nicht antizipierte Informationen darstellen (d. h. etwa, we l-
cher Teil eines realisierten Periodenergebnisses als unerwartet einzustufen ist).  
71 „Any empirical study of the relationship between accounting information and security prices involves the ap-
plication of some theoretical framework.“ Brown (1994), S. 90.  
72 Vgl. bereits Ball/Brown (1968); Ball (1978); v. a. aber die ökonometrisch fundierten Arbeiten von Ber-
nard /Thomas (1989) und (1990); für den deutschen und österreichischen Kapitalmarkt etwa Holzer (2001), S. 
126.  
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häufigsten und intensivsten ausgewerteten Rechnungslegungsgrößen zählen. 73 Handelsstrate-
gien, die auf vergangenen Änderungen bestimmter Größen basieren, werden auch als Momen-
tum-Strategien bezeichnet (hier: earnings momentum-Strategien). Doch sogar Verletzungen 
der schwachen Form der Informationseffizienz konnten konstatiert werden, zumal es auch zu 
gelingen scheint, aus der Beobachtung der Zeitreihen vergangener Marktpreise profitable 
Schlüsse zu ziehen (return momentum-Strategien).74 Da diese beiden Anomalien bereits seit 
Jahren für eine Vielzahl von Finanzplätzen beobachtet werden konnten und auch bei Zugrun-
delegung alternativer Kapitalmarktmodelle nicht verschwanden, sind sie als bedeutsam einzu-
stufen. 75 Berücksichtigt man daneben auch die zahlreichen positiven, die Informationseffi-
zienz bejahenden Befunde, ergibt sich somit kein einheitliches Bild,76 sodass es auch hinsicht-
lich der oben aufgezeigten Implikationen für die Rechnungslegung einer differenzierten Be-
trachtungsweise bedarf und nicht voreilig falsche Schlüsse (in welche Richtung auch immer) 
gezogen werden sollten. Was die mittelstrenge Form der Informationseffizienz anbelangt, 
wird man wohl nach den jeweils betrachteten Marktsegmenten differenzieren müssen: Wäh-
rend die Preisbildung insbesondere von blue chips und Staatsanleihen auf den großen Sekun-
därmärkten (Deutschland, Japan, USA, etc.) mittelstrenger Informationseffizienz recht nahe 
kommt, kann man davon bei Emissionen auf Primärmärkten, bei der Bepreisung von Unter-
nehmensanleihen (insbesondere Wandelanleihen) und der Kursbildung der Aktien kleinerer 
Unternehmen nicht mehr ausgegangen werden. 77 Wenn nun aber auf unterschiedlichen Seg-
menten der Kapitalmärkte bzw. auf den Kapitalmärkten verschiedener Länder unterschiedli-
che Grade an Informationseffizienz vorherrschen, ergibt sich insbesondere für das IASB, wel-
                                                 
73 Eine mögliche Erklärung für dieses Paradoxon stellt eine schlechte Informationsverarbeitung durch Finanz-
analysten und Investoren dar, was auch in einigen empirischen Studien nachgewiesen werden konnte. Vgl. dazu 
Beaver (2002), S. 454f. m. w. N.. Das ist insofern erstaunlich, da man gemeinhin glaubt, dass Finanzanalysten 
zur Markteffizienz beitragen - was auch in zahlreichen empirischen Arbeiten belegt werden konnte. So zeigen 
etwa Ayers/Freeman (2003) in ihrer Arbeit, dass Informationen über künftige Unternehmensgewinne bei solchen 
Unternehmen, die eng durch Finanzanalysten und Investoren überwacht werden, früher als bei den “vernachläs-
sigten” Firmen in die Preissetzung eingehen. 
74 Vgl. z. B. Jegadeesh /Titman (1993); Chan/Jegadeesh /Lakonishok  (1996); Jegadeesh /Titman (2001). Während 
sich für kurzfristige Zeiträume (drei Monate bis ein halbes Jahr) prozyklische Anlagestrategien zu eignen schei-
nen („make the trend your friend“), rentieren sich für langfristige Zeiträume (drei bis fünf Jahre) vor allem anti-
zyklische asset-Allokationen. Vgl. Lakonishok /Shleifer/Vishny (1996). 
75 Selbst Fama (1998), S. 304 bezeichnet die beiden erwähnten Effekte daher als über jeden Verdacht erhaben. 
„(...) the evidence against market efficiency is mounting.“ Lee (2001), S. 234. Vgl. zu einem Überblick über 
Regularitäten, die es gestatten, auf Finanzmärkten Differenzen zwischen Preis und Wert zu entdecken Ziemba 
(1994).  
Allerdings stellt sich die Frage, warum Regularitäten nach ihrem Bekanntwerden durch Marktteilnehmer nicht 
zum Erzielen von risikolosen Arbitragegewinnen genutzt und so zum Verschwinden gebracht werden. Vgl. zu 
weiteren möglichen Denkhaltungen gegenüber Regularitäten Spremann (2002), S. 449f.. Mögliche Ansatzpunkte 
für die Erklärung von Wertpapierpreisanomalien versucht die Forschungsrichtung des behavioral finance zur 
Verfügung zu stellen, die auf Erkenntnissen der Verhaltenspsychologie aufbaut. Zu letzteren zählen etwa der 
Umstand, dass Investoren Verluste zu vermeiden trachten (wobei die Historie ihrer jüngsten Erfolge bzw. Mißer-
folge eine Rolle spielt), das Ve rhaltensmuster, aktuelle Ereignisse stärker als vergangene zu berücksichtigen, 
oder ein übermäßiges Vertrauen in sein eigenes Können, was dazu führt, dass Erfolge den eigenen Fähigkeiten, 
Mißerfolge jedoch äußeren Umständen zugeschrieben werden. Vgl. dazu  Brealey/Myers (2003), S. 358-360. 
Allerdings liefert das behavioral finance bis heute kein geschlossenes Theoriengebäude, welches erklären kann, 
wann Investoren über- und wann sie unterreagieren. Vgl. deshalb zu Recht kritisch Fama (1998). 
76 Dies spiegelt sich auch in den durchaus unterschiedlichen Einschätzungen der empirischen Befunde zur In-
formationseffizienz seitens verschiedener Autoren wider: Während z. B. Krämer (2001), Sp. 1274 die Effizienz-
hypothese auf Kapitalmärkten zu den mit der Empirie am besten kompatiblen ökonomischen Theorien überhaupt 
zählt, empfindet etwa Haugen (2001), S. 625 die empirische Beweislast gegen die Hypothese der Informations-
effizienz als erdrückend: „The market appears to be beatable, at least if you are willing to work at it .“ 
77 So wohl zu recht Spremann (2002), S. 467f..  
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ches den Anspruch erhebt, international gültige Rechnungslegungsstandards herauszugeben, 
die Konsequenz, dass es vom worst case fehlender Informationseffizienz ausgehen wird müs-
sen und bei der Normierung der Rechnungslegung nicht von den oben angeführten Implikati-
onen mittelstrenger Informationseffizienz ausgehen wird können. 78  
Als Nächstes sollen die Grundlagen kapitalmarktorientierter empirischer Studien mit Rech-
nungslegungsbezug beschrieben werden, wobei der Fokus auf die in den letzten Jahren popu-
lär gewordenen value relevance-Arbeiten gerichtet werden soll. Die grundsätzliche Intention 
der value relevance-Studien besteht darin, das Konzept der Entscheidungsnützlichkeit im Ka-
pitalmarktkontext zu operationalisieren und in verschiedenen Anwendungsfällen einer empiri-
schen Überprüfung zu unterziehen. Dahinter steckt die Idee, dass Informationen, die sich als 
hinreichend relevant und zuverlässig erweisen und von den Anlegern in deren Kauf- und Ver-
kaufentscheidungen der am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere mit berücksichtigt werden, 
sich letztendlich auch in den beobachtbaren Marktpreisen widerspiegeln sollten, weshalb man 
im Umkehrschluss davon ausgehen können sollte, dass jene Rechnungslegungsgrößen, bei 
denen eine hohe Assoziation mit den Marktpreisen der Finanztitel beobachtet werden kann, 
als (zumindest im Kapitalmarktkontext) entscheidungsrelevant einzustufen sind.79 Somit las-
sen sich Rechnungslegungsfragen lösen, die auf argumentative Weise nur schwer entschieden 
werden können. 80 Im Zentrum des Interesses stehen bei value relevance-Studien einerseits die 
Stärke des Zusammenhanges zwischen der betrachteten Rechnungslegungsgröße und Markt-
größen, die mittels des Regressionskoeffizienten gemessen wird, und andererseits die Güte 
dieses Zusammenhanges, die über den Korrelationskoeffizienten bestimmt wird.81 Geht man 
etwa davon aus, dass in der externen Unternehmensrechnung ausgewiesene Gewinne die Hö-
he der Marktpreise von Finanztiteln treiben, da sie zu Erwartungsänderungen hinsichtlich des 
Barwertes der zukünftig erzielbaren Überschüsse und somit zu Preisrevisionen führen, was 
sich anhand eines earnings response-Koeffizienten sowie eines Korrelationskoeffizienten 
messen läßt, so müssen diese grundlegenden Zusammenhänge freilich auch theoretisch fun-
diert sein. 82  
Eine große Rolle spielt dabei das so genannte clean surplus accounting, welches unterstellt, 
dass sich alle Veränderungen des Eigenkapitals EKt - EKt-1 in einer Berichtsperiode, die sich 
nicht auf unmittelbare Transaktionen zwischen dem Unternehmen und den Unternehmenseig-
nern aus dem Gesellschaftsverhältnis (wie z. B. Kapitalerhöhungen, Kapitalherabsetzungen, 
                                                 
78 Das bedeutet etwa, dass es einen Unterschied machen könnte, ob die Marktwerte von Finanzinstrumenten 
lediglich als Zusatzangabe im Anhang aufscheinen, oder aber in die Bilanzbewertung Eingang finden.  
79 Vgl. Barth/Beaver/Landsman (2001), S. 80f.. Eine Unterscheidung zwischen relevance und reliability erfolgt 
nicht, da im Rahmen der value relevance-Arbeiten nur eine gesamthafte Beurteilung dieser beiden qualitativen 
Rechnungslegungscharakteristika möglich ist. Fraglich ist allerdings, ab welchen kritischen Werten – z. B. des 
Korrelationskoeffizienten – Entscheidungsrelevanz gegeben ist. 
Notwendige Bedingungen dafür, um aus den value relevance-Studien brauchbare Schlussfolgerungen zu ziehen, 
sind einerseits ein korrekt spezifiziertes Bewertungsmodell, andererseits aber natürlich auch die Informationsef-
fizienz des betrachteten Kapitalmarktes. 
80 Ein Beispiel hierfür ist die Ansetzbarkeit von selbsterstellten immateriellen Vermögensgegenständen, die zwar 
als essentielle Werttreiber und damit als in höchstem Maße entscheidungsrelevant angesehen werden, zugleich 
jedoch Bewertungsspielräume eröffnen, die an der Zuverlässigkeit des Wertausweises derartiger Bilanzposten 
zweifeln lassen. 
81 Die Höhe der Korrelation zwischen Gewinnen und Kapitalmarktrenditen wurde erstmals von Lev (1989), S. 
156-158 als maßgebliche Größe bei der Beurteilung der Qualität von Rechnungslegungssystemen propagiert. 
Von da an gewann die value relevance-Forschungsrichtung zunehmend an Popularität. 
82 Eine entsprechende formale Präzisierung der hier nur verbal erläuterten Zusammenhänge findet der Leser etwa 
in Wagenhofer/Ewert (2003), S. 121-125. 
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Ausschüttungen von Dividenden u. ä.) –AUt zurückführen lassen, in der Ergebnisrechnung 
des Jahresabschlusses im Periodenergebnis Gt widerspiegeln müssen (clean surplus relati-
on):83 
tttt AUGEKEK -+= -1  Gleichung 1 
Summiert man hierbei auf beiden Seiten von t = 1 bis T, so folgt daraus – unter Berücksicht i-
gung von EK0 = EKT = 0 – unmittelbar die Totalperiodenerfolgskongruenz, welche besagt, 
dass die Summe der Zahlungsüberschüsse des Unternehmens über die Perioden hinweg (die 
klarerweise der Summe der Nettoausschüttungen entsprechen muss) der Summe der Perio-














  Gleichung 2 
Allerdings gibt es wohl kein Rechnunslegungssystem, in dem es nicht zu irgendeiner Verle t-
zung der clean surplus relation kommt.85 Als Beispiel im HGB sei etwa die gemäß § 261 
Abs. 1 HGB wahlweise mögliche, ergebnisneutrale Verrechnung eines i. S. d. § 254  Abs. 3 
HGB erworbenen goodwills (bzw. badwills) direkt mit den Kapital- oder Gewinnrücklagen im 
Eigenkapital erwähnt. Im Rahmen der US-GAAP sei z. B. auf die Regelungen zur Bilanzie-
rung von Finanzinstrumenten in SFAS 115 hingewiesen, wo für Finanzinstrumente der Kate-
gorie available for sale eine ergebnisneutrale Verrechnung von Wertänderungen vorgesehen 
ist.86 In ähnlicher Form findet sich diese Regelung auch in den IFRS, wo eine ergebnisneutra-
le Verrechnung von Wertänderungen von available for sale-Finanzinstrumenten jedoch ledig-
lich als Unternehmenswahlrecht vorgesehen ist. Ein weiterer Anwendungsfall im Rahmen der 
IFRS ist die in gewissen Fällen mögliche, ergebnisneutrale Neubewertung etwa von Gegens-
tänden des immateriellen Anlagevermögens (IAS 38) oder des Sachanlagevermögens (IAS 
16).87 Um die Veränderungen des Eigenkapitals für externe Adressaten trotz dieser Abwei-
chungen vom Grundsatz der clean surplus relation nachvollziehbar zu machen, fordert das 
US-amerikanische Financial Accounting Standards Board (FASB) in SFAS 130 den Ausweis 
eines statements of comprehensive income, in dem alle nicht aufgrund von gesellschaftsrecht-
lichen Eigentümertransaktionen zustande gekommenen Eigenkapitalveränderungen ausgewie-
sen werden, 88 und das IASB in IAS 1.86 die Angabe einer entsprechend ausgestalteten Eigen-
kapitalveränderungsrechnung. 89 
                                                 
83 Vgl. Jüttner-Nauroth (2002). 
84 Vgl. zum Kongruenzprinzip z. B. Schildbach (1999), S. 1813. Der nahe liegend scheinende Umkehrschluss 
gilt jedoch nicht: Aus der Gültigkeit des Kongruenzprinzips alleine folgt noch keineswegs die Gültigkeit der 
clean surplus relation. So behält etwa bei erfolgsneutralen, direkten Verrechnungen von Wertänderungen mit 
dem Eigenkapital bei späterem Einbezug dieser Wertänderungen in die GuV-Rechnung das Prinzip der Totalpe-
riodenerfolgskongruenz zwar seine Gültigkeit, allerdings wird die periodenspezifisch ausgerichtete clean surplus 
relation  hierbei verletzt. 
85 Vgl. dazu nur Ordelheide (1998). 
86 Vgl. dazu etwa Böcking/Benecke (2000), S. 208-211. 
87 Vgl. dazu im Detail Abschnitt 2.5. 
88 Vgl. Kuhlewind  (2000), S. 310-315; Pellens (2001), S. 152f. und 352-354; zu den verschiedenen Darstellungs-
formen des comprehensive incomes Kieso/Weygandt/Warfield (2004), S. 145-148. 
89 Vgl. Raffournier (2000), S. 105f.; Wagenhofer (2003a), S. 466-470; vgl. auch Abschnitt 2.5. 
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Wird der Marktpreis eines Eigenkapital-Finanztitels idealtypisch mit dem Erwartungswert der 
Summe der abdiskontierten zukünftigen Nettoausschüttungen angesetzt, so läßt sich dieser bei 
Gültigkeit der clean surplus relation auch aus zukünftigen Rechnungslegungsgrößen ableiten 
und entspricht dann dem jetzigen Buchwert des Eigenkapitals inklusive des Erwartungswertes 
der Summe der abdiskontierten zukünftigen Residualgewinne.90 Letztere ergeben sich, indem 
man die im externen Rechnungswesen errechneten Periodenergebnisse um auf das Eigenkapi-
tal der Vorperiode bezogene Zinsen reduziert, wobei hierbei der auch zur Diskontierung der 
Residualgewinne herangezogene Zinssatz zur Anwendung zu gelangen hat. In einem weiteren 
Schritt müssen die zukünftigen Größen der externen Unternehmensrechnung dann noch auf 
heute beobachtbare Rechnungslegungsgrößen zurückgeführt werden, was gelingt, wenn man 
von bestimmten Annahmen hinsichtlich des Zusammenhanges zwischen den künftig erwarte-
ten und den heute realisierten Residualgewinnen ausgeht. Diese Erwartungsbildung läßt sich 
am einfachsten in linearer Form formulieren. 91 Daraus ergeben sich dann die gewünschten 
Abhängigkeiten zwischen den Marktpreisen der Finanztitel einerseits und den beobachtbaren 
Buchwerten der Eigenkapitalbestände sowie den Residualgewinnen (bzw. den ausgewiesenen 
Gewinnen) andererseits. Klassische Anwendungsbereiche der value relevance-Studien sind 
sowohl die Überprüfung der Vorteilhaftigkeit ganzer Normensysteme der Rechnungslegung, 
als auch die Betrachtung einzelner Bilanzierungsprobleme. Hinsichtlich letzterer haben value 
relevance-Studien v. a. im Zusammenhang mit der Einschätzung der fair value-Bewertung 
verschiedener Bilanzposten herausragende Bedeutung erlangt.92 
Trotz der aufgezeigten Vorteile von value relevance-Studien müssen im Rahmen einer kriti-
schen Würdigung auch einige die Aussagekraft dieser Arbeiten einschränkenden Einwände 
berücksichtigt werden:93  
Ein erster gewichtiger Einwand ergibt sich aus der strikten Orientierung an der Höhe des em-
pirisch bestimmten Korrelationskoeffizienten bei der Empfehlung einer bestimmten Rech-
nungslegungsvariante, da sich einfach zeigen lässt, dass das ungenauere Rechnungslegungs-
system über einen höheren Korrelationskoeffizienten als das exaktere Rechnungslegungssys-
tem verfügen kann und dieser Umstand es nach der Logik der value relevance-Studien nahe 
                                                 
90 Diese Beziehung ist in der deutschsprachigen Literatur bereits seit längerem unter der Bezeichnung Prein-
reich-Lücke-Theorem bekannt und lässt sich auf die Arbeiten von Preinreich (1940) und Lücke (1955) zurück-
führen. Vgl. zu einem konzisen Beweis etwa Knoll (1996). Vgl. zur Bedeutung des Preinreich-Lücke-Theorems 
im Rahmen der internen Unternehmensrechnung nur Ewert/Wagenhofer (2003), S. 72-79. 
91 Diese für das Ohlson-Modell (vgl. dazu Ohlson (1995)) charakteristischen Beziehungen werden auch als line-
ar information dynamics bezeichnet. Dieses Modell erfreut sich einer großen Popularität und ist in weiterer Fo l-
ge sowohl konzeptionell erweitert worden als auch hinsichtlich der unterstellten Annahmen empirisch überprüft 
worden. Vgl. Beaver (2002), S. 457. Vgl. zu konzeptionellen Erweiterungen des Ohlson-Modells in Richtung 
einer im Rahmen dieser Arbeit interessierenden, konservativen (im Sinne von vorsichtigen) Rechnungslegung 
(biased accounting) z. B. Feltham/Ohlson (1995); Feltham/Ohlson (1996); Ohlson/Zhang (1998). Die Gesamt-
heit der empirischen Arbeiten läßt jedoch Zweifel darüber aufkommen, inwieweit von der Gültigkeit der erwähn-
ten linearen Beziehungen im Zeitreihenverhalten ausgegangen werden kann. Einen guten Überblick über den 
diesbezüglichen state of the art geben Zimmermann/Prokop (2001). Nicht-lineare Beziehungen würden insbe-
sondere aufgrund der für Realoptionen charakterisitischen Nichtlinearitäten nahe gelegt werden. Vgl. Holthau-
sen/Watts (2001), S. 54f.. Vgl. zu weiteren Kritikpunkten am Feltham-Ohlson-Modell und einer trotzdem positi-
ven Gesamteinschätzung Beaver (2002), S. 458f.. 
92 Diesbezügliche Forschungsarbeiten beschäftigen sich vorrangig mit der fair value-Bilanzierung finanzieller, 
bisweilen aber auch immaterieller Vermögensgegenstände sowie der Zeitwertbilanzierung von Sachvermögen. 
Vgl. zu einem konzisen Überblick über die wichtigsten Forschungsergebnisse dieser Studien etwa 
Barth/Beaver/Landsman (2001), S. 83-86. 
93 Die folgenden Ausführungen orientieren sich u. a. an Wagenhofer/Ewert (2003), S. 131-135. 
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legen würde, das erstere dem letzteren vorzuziehen. Dass dieses Abstellen auf ein unpräzises 
Rechnungslegungssystem im Sinne der Entscheidungsnützlichkeit wünschenswert ist, darf 
wohl zu Recht bezweifelt werden. 94  
Weiters muss man sich auch fragen, ob zwischen den zur Erklärung herangezogenen Rech-
nungslegungsgrößen und den beobachteten Marktgrößen tatsächlich ein kausaler Wirkungs-
zusammenhang besteht, oder lediglich eine Assoziation zu konstatieren ist, die sich auf dritte 
Größen zurückführen läßt. So wäre es insbesondere denkbar, dass Marktpreise bereits frühze i-
tig auf durch andere, mit der Rechnungslegung konkurrierende Informationsquellen publik 
gemachte Neuigkeiten reagieren und sich diese Neuigkeiten dann in weiterer Folge bei ent-
sprechender Bestätigung auch im externen Rechnungswesen wiederfinden würden. Das hätte 
zwar zur Folge, dass sich ein Zusammenhang zwischen den Rechnungslegungs- und den 
Marktgrößen beobachten ließe, es sich dabei jedoch lediglich um eine Scheinkorrelation han-
deln würde, da beide Größen von der selben zugrunde liegenden Ursache, der aus der anderen 
Informationsquelle stammenden Neuigkeit, getrieben werden würden. Somit käme der be-
trachteten Rechnungslegungsgröße zwar eine Wertrelevanz, aber keine Entscheidungsrele-
vanz zu, da die damit zusammenhängende Neuigkeit bereits vor ihrer Publikation im Rahmen 
der externen Unternehmensrechnung in die Entscheidungen der Investoren einbezogen wor-
den wäre.95  
Angesichts der oben erwähnten kritischen Evidenz hinsichtlich der Informationseffizienz von 
Kapitalmärkten gilt es auch zu hinterfragen, ob man mittels der value relevance-Studien die 
Relevanz von bestimmten Rechnungslegungsgrößen für die Bestimmung der Fundamental-
werte des Unternehmens eruiert, oder lediglich die Assoziation zwischen gewissen Jahresab-
schlussdaten und mehr oder weniger zufällig zustande gekommenen Marktpreisen feststellt.96 
In letzterem Fall wäre besagten empirischen Arbeiten wohl keine größere Bedeutung 
beizumessen.  
Käme der Rechnungslegung hingegen aufgrund des Bereitstellens originärer Informationen 
tatsächlich Entscheidungsnützlichkeit zu, so wäre – wie die obige Analyse hinsichtlich des 
Handlungsverbundes der Investoren im Kapitalmarktkontext gezeigt hat – aufgrund der von 
der Rechnungslegung dann ausgehenden distributiven Wirkungen aber auch klar, dass sich 
aus der Informationsbereitstellung für einige Kapitalmarktakteure wünschenswerte, für andere 
jedoch nicht wünschenswerte Konsequenzen ergeben könnten. 97  
                                                 
94 Es sei allerdings hinzugefügt, dass sich die Ungenauigkeit in einem geringeren earnings response-
Koeffizienten niederschlagen würde.  
95 So etwa Ronen (2001), S. 244. Geht man davon aus, dass die Rechnungslegung insofern Nutzen stiftet, als sie 
zu einer nachträglichen Bestätigung der frühzeitig auf anderem Wege publik gemachten Information führt und 
konkurrierende Informationsquellen so diszipliniert, so trägt sie freilich auf indirektem Wege zur Entscheidungs-
relevanz bei, wobei allerdings unklar bleibt, wie groß ihr Beitrag zur beobachteten Korrelation ist. 
96 Vgl. Beaver  (2002), S. 464. Letzteres könnte auf die bereits oben erwähnten, nicht informationsbasierten noise 
bzw. liquidity tradings zurückzuführen sein, die bewirken, dass die Marktpreise die tatsächlichen Unterneh-
menswerte nicht gut zu repräsentieren vermögen. 
97 Ähnliches wird freilich auch hinsichtlich der anderen Gruppen externer Adressaten gelten. Vgl. so auch 
Barth/Beaver/Landsman (2001), S. 88. So warnt etwa  Kaplan (1984), S. 340f. davor, wohlfahrtsökonomische 
Aspekte außer Acht zu lassen. 
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Weiters wird bisweilen moniert, dass mithilfe der value relevance-Studien lediglich Fragen 
der Bewertung, nicht jedoch solche der Anspruchsbemessung und Vertragsgestaltung ange-
sprochen werden. 98  
All diese Kritikpunkte zusammengenommen haben dazu geführt, dass sich standardsetter 
nicht im Klaren darüber sind, welche konkreten Schlüsse aus den value relevance-Studien 
gezogen werden sollten. 99  
2.1.3 Die Anspruchsbemessungs- und Vertragsgestaltungsfunktion 
Die zweite Hauptfunktion der externen Unternehmensrechnung besteht in der Bemessung 
gesetzlicher sowie vertraglicher Ansprüche, wobei es sich bei diesen Ansprüchen in der Regel 
um Zahlungsansprüche handelt.100 Zu den wichtigsten gesetzlich festgeschriebenen Ansprü-
chen zählen zweifellos jene auf Dividendenzahlungen und jene auf Steuerzahlungen, die bei-
de in starkem Maße vom Periodenergebnis (Gewinn) abhängen. Vertragliche Ansprüche um-
fassen insbesondere Ansprüche auf variable Entlohnung seitens des Managements sowie sich 
aus der Nichteinhaltung gewisser Rechnungslegungskennzahlen ergebende Ansprüche von 
Fremdkapitalgebern, wenn in den Kreditverträgen entsprechende Klauseln (debt covenants) 
vereinbart wurden. 
Im Falle gesetzlicher Ansprüche hat der Rechnungslegende einen Anreiz, die Daten des ex-
ternen Rechnungswesens zu seinen Gunsten zu beeinflussen, d. h. Bilanzpolitik zu betreiben. 
Im Falle vertraglicher Ansprüche wird die Rechnungslegung zu einem Element der Vertrags-
gestaltung, welches insbesondere der Eindämmung von principal-agency-Konflikten dient.101  
Daraus resultiert ein Bedarf an Rechnungslegungsinformationen, die sich durch einen hohen 
Verlässlichkeitsgrad auszeichnen, was die Ausrichtung an vergangenen Ereignissen zur Folge 
hat.102 Trotz des dominanten Vergangenheitsbezuges ist dennoch auch ein gewisser Zukunft s-
bezug vonnöten, so etwa bei der Bewertung bestimmter Bilanzpositionen (z. B. Abschätzung 
von Nutzungsdauern, Bemessung zukünftiger Verpflichtungen) oder aufgrund der Ansprüche 
auf zukünftige Vorteile (z. B. beim Ausscheiden eines Gesellschafters). 
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der Relevanz (relevance) und der Zuver-
lässigkeit (reliability) von Rechnungslegungsdaten eine zentrale Rolle hinsichtlich der Erfül-
                                                 
98 Vgl. Holthausen/Watts (2001), S. 11f. und 49-51; Beaver (2002), S. 464. 
99 Vgl. dazu nur Holthausen/Watts (2001), S. 64. 
100 Vgl. zur Anspruchsbemessungs- und Vertragsgestaltungsfunktion der Rechnungslegung ausführlich Wagen-
hofer/Ewert (2003), Kapitel 4 (S. 139-194). 
Neben den im Folgenden genannten explizit – gesetzlich oder vertraglich – festgeschriebenen Ansprüchen exis-
tieren auch implizite Ansprüche. Ein Beispiel hierfür ist die Bedeutsamkeit rechnungslegungsbasierter Erfolgs-
größen vergangener Perioden für die Wahrscheinlichkeit der Wiederbestellung bzw. Weiterbeschäftigung des 
Managements.  
101 ”Under the agency theory role of accounting, investors desire accounting information to determine whether 
certain contractual requirements are met rather than as a direct means of valuing corporate securities. Account-
ing numbers used in contracts provide information that is valuable for assessing firm and security values. But 
the primary purpose of accounting from an agency theory perspective is to facilitate contracting thereby reduc-
ing agency costs.” Watts/Zimmerman (1987), S. 202. 
102 Dies ergibt sich auch aufgrund der zeitlichen Befristung vieler Verträge. 
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lung der Funktionen der externen Unternehmensrechnung zukommt.103 Dabei ergeben sich 
jedoch unterschiedliche Schwerpunkte, je nachdem welche der beiden oben besprochenen 
Hauptfunktionen der externen Unternehmensrechnung in den Mittelpunkt des Interesses ge-
rückt wird: Während die Relevanz der Rechnungslegungsdaten vor allem hinsichtlich der Be-
reitstellung entscheidungsnützlicher Informationen eine zentrale Rolle spielt, kommt der Zu-
verlässigkeit der den externen Adressaten gewährten Informationen vor allem im Rahmen der 
Anspruchsbemessung eine große Bedeutung zu. Dem jeweils anderen, zweiten Kriterium 
kommt bei der Erreichung der mit den Funktionen der externen Unternehmensrechnung ve r-
bundenen Ziele dabei die Funktion einer Nebenbedingung zu. Konsequenterweise stellen die-
se beiden Kriterien in allen bekannten Normensystemen der Rechnungslegung zentrale quali-
tative Anforderungen an die Abschlussinformationen dar.104 In vielen Fällen wird hinsichtlich 
der gewährten Rechnungslegungsinformationen eine trade off-Beziehung zwischen der Ent-
scheidungsrelevanz und der Verlässlichkeit der publizierten Daten bestehen. 105 
Es ist daher nicht weiter verwunderlich, dass mittels Rechnungslegungsvorschriften abgebil-
dete Unternehmensinformationen sowohl einen Vergangenheits- als auch einen Zukunftsbe-
zug aufweisen. 106 Dabei konnte allerdings in letzter Zeit eine Akzentverschiebung weg vom 
Vergangenheitsbezug hin zu einem Zukunftsbezug (bzw. Gegenwartsbezug) – und damit eine 
Bedeutungsverlagerung von der Verläßlichkeit zur Relevanz von Rechnungslegungsinforma-
tionen - festgestellt werden, was sich exemplarisch an der zunehmenden Abkehr von histori-
schen Anschaffungs- und Herstellungskosten und einer damit einhergehenden Hinwendung zu 
marktbasierten Wertansätzen insbesondere im Rahmen der internationalen Rechnungslegung 
nachvollziehen lässt und sich zum Teil wohl auch auf eine Veränderung der relativen Bedeu-
tung der zugrunde liegenden Funktionen der externen Unternehmensrechnung zurückführen 
lässt.107  
2.1.4 Charakteristika der externen Unternehmensrechnung 
Aus den soeben beschriebenen Funktionen der externen Unternehmensrechnung ergeben sich 
einige Charakteristika, die als typisch für alle gängigen Normensysteme der Rechnungslegung 
bezeichnet werden können. Von zentraler Bedeutung ist dabei, dass die Erstellung und Nut-
                                                 
103 In einer empirischen Studie der KPMG (2000), S. 10f. gaben die befragten CFOs an, dass die Qualität der 
Rechnungslegung v. a. von der Entscheidungsrelevanz und der Zuverlässigkeit der gewährten Finanzinformatio-
nen sowie der Vergleichbarkeit der Rechnungslegungsinformationen über die Jahre hinweg abhängt. Die Re i-
hung der für die Qualität der Rechnungslegung als entscheidend eingestuften Faktoren hing jedoch vom Nor-
mensystem der Rechnungslegung ab, welches in dem Unternehmen, in welchem die CFOs tätig waren, zur An-
wendung gelangte.  
104 So auch in der Rechnungslegung nach IFRS. Vgl. z. B. Baetge/Kirsch/Thiele (2003), S. 132f.. Die Entschei-
dungsrelevanz von IFRS-Rechnungslegungsdaten wird in F.26-F.30, die Verläßlichkeit dieser Informationen in 
F.31-F.38 umschrieben. Vgl. auch Wagenhofer (2003a), S. 123-126. 
105 Dies hat auch das IASB erkennt, weshalb es in F.45 festhält: „In pracitce a balancing, or trade-off, between 
qualitative characteristics is often necessary. Generally the aim is to achieve an appropriate balance among the 
characteristics in order to meet the objective of financial statements. The relative importance of the characteris-
tics in different cases is a matter of professional judgement.“  
Vgl. zum Verhältnis von Aussagegehalt und Nachprüfbarkeit in der US-amerikanischen Rechnungslegung nur 
Ballwieser (1997). 
106 Man kann also in diesem Zusammenhang von einer janusköpfigen Rechnungslegung reden, die zugleich in 
die Vergangenheit wie auch in die Zukunft blickt. Vgl. zu unterschiedlichen bilanztheoretischen Ansätzen hin-
sichtlich der zeitlichen Ausrichtung der Rechnungslegung Seicht  (1982), S. 154-162. 
107 In diesem Zusammenhang sei etwa an die in letzter Zeit verstärkt propagierte shareholder value-Orientierung 
in der Unternehmensführung und damit auch in der (internationalen) Rechnungslegung erinnert.  
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zung der vom externen Rechnungswesen generierten Informationen an verschiedenen Orten 
bzw. durch verschiedene Personen stattfindet: Während die Rechnungslegungsdaten vom 
Management in das Informationssystem eingespeist werden, werden sie dann in weiterer Fol-
ge von unternehmensexternen Adressaten genutzt. Viele der im Folgenden beschriebenen 
Charakteristika – wie auch der im nächsten Teilabschnitt beschriebenen institutionellen Rege-
lungen - dienen dazu, die aus dieser Konstellation resultierenden Friktionen nach Möglichkeit 
einzuschränken. 108  
Ein fundamentales Charakteristikum der externen Unternehmensrechnung besteht in ihrem 
starkem Vergangenheitsbezug, welcher die Zuverlässigkeit der gewährten Informationen si-
cherstellen soll. Wie bereits oben erwähnt, kommt einem hohen Objektivierungsgrad der 
Rechnungslegungsdaten insbesondere im Zuge der Rechenschaftslegung eine hohe Bedeutung 
zu.  
Charakteristisch ist auch die Periodisierung in der externen Unternehmensrechnung, derzufo l-
ge sich das Periodenergebnis als Saldo der Periodenerträge mit den Periodenaufwendungen 
ergibt, wobei sich die Erträge und Aufwendungen von den in der jeweiligen Periode erzielten 
Einzahlungen und Auszahlungen unterscheiden, wenngleich sie sich auch von diesen ableiten 
lassen.109 110 Diese Abweichung der Periodenerfolgsgrößen von den zugehörigen cash flows 
ergibt sich daraus, dass die Rechnungslegung eine Periodenrechnung ist, da externe Adressa-
ten einerseits in bestimmten Zeitabständen über das Unternehmensgeschehen informiert wer-
den wollen und sich andererseits auch die meisten Ansprüche periodisch bemessen. Da sich 
die im externen Rechnungswesen erfassten Transaktionen und Ereignisse zumeist auf mehrere 
Perioden auswirken, im Rahmen der Rechnungslegung jedoch nur ein die jeweils betrachtete 
Periode betreffender Ausschnitt gezeigt wird, muss zwangsläufig von den Zahlungsströmen 
abgewichen werden, um eine möglichst zutreffende Darstellung der wirtschaftlichen Lage und 
Entwicklung des Unternehmens gewähren zu können. 111 Als weiterer Grund für das Abstellen 
                                                 
108 Im Rahmen der internen Unternehmensrechnung nutzt das Management die von ihm generierten Informatio-
nen selbst, weshalb solche Probleme hier auf den ersten Blick nicht zu bestehen scheinen. Bei genauerem Hinse-
hen ergeben sich aber auch hier ganz ähnliche Friktionen wie in der externen Unternehmensrechnung, da die 
Bereitstellung und Nutzung von Informationen im Unternehmen auf unterschiedlichen hierarchischen Ebenen 
erfolgt. Vgl. dazu Riegler (2000). Unterschiedlich ist allein die Art und Weise, wie man die Lösung dieser prin-
cipal-agency-Probleme zu erreichen versucht: Während dies im Falle der externen Unternehmensrechnung pri-
mär durch eine Standardisierung verpflichtend zu beachtender Rechnungslegungsvorschriften und die nachträg-
liche Prüfung der Einhaltung dieser geschieht, versucht man der Probleme in Rahmen der internen Unterneh-
mensrechnung mittels organisatorischer Regelungen und Anreizsysteme Herr zu werden. 
109 Dies ist etwa in Österreich in § 201 Abs. 2 Z. 5 HGB kodifiziert. Das IASB sieht das accrual principle gar als 
eine zentrale, der Rechnungslegung zugrunde liegende Annahme (underlying assumption) an. Vgl. dazu F.22.  
Die cash flows der abgelaufenen Periode finden sich in der auf einer bestimmten Zahlungsmittelfondsdefinition 
fußenden Kapitalflussrechnung abgebildet, die nach HGB jedoch keinen verpflichtenden Bestandteil des Jahres-
abschlusses darstellt. Die Kapitalflussrechnung ist jedoch zentraler Bestandteil international bedeutsamer Rech-
nungslegungssysteme (vgl. IAS 7, SFAS 95).  
110 Von den so ermittelten Aufwendungen und Erträgen unterscheiden sich die in der Kosten- und Leistungs-
rechnung verwendeten Periodenerfolgsgrößen Kosten und Leistungen nochmals, wobei hierzu eine Überle i-
tungsrechnung (mittels Betriebsüberleitungsbogens) vorgenommen wird. Vgl. zum Kostenbegriff z. B. Seicht 
(2001b), S. 28-30. Die im deutschsprachigen Raum übliche Unterscheidung zwischen externem und internem 
Rechnungswesen ist international eher unüblich. Wie bereits erwähnt, sind in letzter Zeit vermehrt Bestrebungen 
zu beobachten, eine Harmonisierung des externen Rechnungswesens mit dem internen Rechnungswesen zu 
erreichen. Vgl. dazu statt vieler nur Haller (1997b). 
111 Dies steht etwa im Gegensatz zur Investitions- und Finanzierungsrechnung, wo eine gesamtheitliche Betrach-
tung sämtlicher Zahlungsströme über die gesamte Laufzeit des Investitions- bzw. Finanzierungsprojektes hinweg 
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auf den Zeitpunkt des wirtschaftlichen Anfalls der Geschäftsfälle statt auf den Zeitpunkt ihrer 
Zahlungswirksamkeit ist die Volatilität der cash flows zu nennen, welche die Brauchbarkeit 
zahlungsstrombasierter Größen sowohl für Prognosezwecke als auch für Zwecke der Leis-
tungsbeurteilung (Wirtschaftlichkeitsrechnung) stark reduziert.112 Trotz der genannten Vortei-
le der Periodenerfolgsgrößen ist jedoch zu bedenken, dass zur Ermittlung dieser ein detaillier-
tes Regelwerk vonnöten ist, welches exakt vorschreiben muss, wie die Ableitung der Rech-
nungslegungsdaten aus den Zahlungsströmen zu erfolgen hat. Dadurch sinkt allerdings die 
Zuverlässigkeit der gewährten Informationen, da es sich bei Zahlungsströmen um beobachtba-
re und relativ leicht nachprüfbare Phänomene handelt, währenddessen es sich bei Periodener-
trägen und –aufwendungen um theoretische Konstrukte handelt, die nicht direkt beobachtbar 
sind und nicht einfach als richtig oder falsch qualifiziert werden können. Bilanztheoretisch 
sind hinsichtlich des Abweichens der Aufwendungen und Erträge von den Auszahlungen und 
Einzahlungen grundsätzlich zwei verschiedene Sichtweisen zu unterscheiden: Der dynami-
schen Sichtweise zufolge liegt der Fokus auf der Ermittlung des korrekten Periodenerfolges 
und aus der Verfolgung dieser Zielsetzung resultierende Abgrenzungen zu den Zahlungsströ-
men werden in die Bilanz eingestellt und dort in Form antizipatorischer und transitorischer 
Posten temporär zwischengespeichert.113 Die statische Sichtweise stellt hingegen auf die Be-
wertung des Vermögens und der Schulden zu einem bestimmten Abschlussstichtag ab, wobei 
sich der Periodenerfolg hier indirekt aus der Gegenüberstellung des Eigenkapitals zu Beginn 
und zu Ende der laufenden Periode ergibt. In den gängigen Normensystemen der Rechnungs-
legung finden sich Elemente beider Sichtweisen wieder.  
Ein weiteres Charakteristikum der externen Unternehmensrechnung ist die asymmetrische 
Erfassung von Gewinnen und Verlusten: Während ungünstige (gewinnmindernde) Ereignisse 
schon relativ früh Berücksichtigung im Rahmen der Rechnungslegung finden, werden günsti-
ge (gewinnerhöhende) Ereignisse eher spät im externen Rechnungswesen abgebildet. Dieses 
Vorsichtsprinzip kann in mehreren Ausprägungsformen beobachtet werden: Als Impari-
tätsprinzip und Realisationsprinzip regelt es den Zeitpunkt der Erfassung von Aufwendungen 
und Erträgen in der Gewinn- und Verlustrechnung, in Form des Anschaffungswertprinzips 
sowie des Höchst- und Niederstwertprinzips den Wertansatz von Vermögens- und Schuldpos-
ten in der Bilanz. 114  
                                                                                                                                                        
erfolgt und so auch auf Basis von Zahlungsströmen sachgerechte Einschätzungen (betreffend die Vorteilhaftig-
keit, die Laufzeit u. s. w.) möglich sind.  
112 So wiesen etwa die in Coenenberg /Haller (1993), S. 573 angeführten Studien keinen den Jahresüberschuss 
übersteigenden Informationswert des cash flows nach, belegten jedoch dessen Zusatznutzen. Einschränkend 
muss hier aber erwähnt werden, dass sowohl Investitionsausgaben als auch die aus diesen resultierenden operati-
ven cash flows ein starkes Kursänderungspotential zu besitzten scheinen. Vgl. dazu etwa die diesbezüglichen 
empirischen Befunde von Holzer (2001), S. 116f. und 121-123. 
113 Über die Totalperiode hinweg kommt es für gewöhnlich wieder zu einem Ausgleich der Unterschiede, sodass 
die Summe der Periodenerfolge der Summe der Einzahlungsüberschüsse aller Perioden gleicht. Vgl. dazu bereits 
Gleichung 2 in Teilabschnitt 2.1.2. 
114 A. A. Schneider (1963), S. 460: „Man sollte deshalb dieses Problem der Bewertung der Unsicherheit (Vo r-
sichtsprinzip) trennen von der technischen Vorschrift, wie zu verfahren sei bei gegebenen Erwartungen über die 
zukünftige Entwicklung (Imparitätsprinzip) und von der Norm, die besagt, wann, nach welchen vollzogenen 
Tätigkeiten, ein Gewinn als realisiert anzusehen sei (Realisationsprinzip).“  
Baetge/Kirsch/Thiele (2003) ordnen das Anschaffungs- und Herstellungskostenprinzip sowie das Realisations-
prinzip (und den Grundsatz der Abgrenzung der Sache und der Zeit nach) den Definitionsgrundsätzen für den 
Jahreserfolg zu, das imparitätische Vorsichtsprinzip sowie das Höchst- und Niederstwertprinzip hingegen den 
Kapitalerhaltungsgrundsätzen. Vgl. zu ersteren a. a. O., S. 119-123, zu letzteren a. a. O. , S. 123-128. 
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So wird das Vorsichtsprinzip etwa im Rahmen der IFRS-Rechnungslegung, wo es zu den qua-
litativen Merkmalen gehört, die bei der Aufstellung eines IFRS-Abschlusses zu berücksicht i-
gen sind, wie folgt definiert (F.37): „Prudence is the inclusion of a degree of caution in the 
exercise of the judgements needed in making the estimates required under conditions of un-
certainty, such that assets or income are not overstated and liabilities or expenses are not 
understated.“ Einschränkend wird aber festgehalten, dass die IFRS-Rechnungslegung trotz 
der Beachtung des Vorsichtsprinzips nicht übermäßig verzerrend wirken und willkürlich sein 
dürfe (F.37): „However, the exercise of prudence does not allow, for example, the creation of 
hidden reserves or excessive provisions, the deliberate understatement of assets or income, or 
the deliberate overstatement of liabilities or expenses, because the financial statements would 
not be neutral and, therefore, not have the quality of reliability.“ Zwar ist mithin – vorbehalt-
lich Einzelregelungen – ein vorsichtig bemessener realistischer Wert anzusetzen, allerdings 
wird dezidiert ausgeschlossen, dass das Vorsichtsprinzip als Instrument zur Bildung stiller 
Reserven herangezogen werden kann. Damit wird aber klar, dass das Vorsichtsprinzip im 
IFRS-Normensystem kein vorrangiges Prinzip darstellt, sondern der periodengerechten Er-
gebnisermittlung untergeordnet ist, sodass es eher als eine Art Vorgehensweise denn als ein 
Grundsatz im strengen Sinne zu betrachten ist.115 Eine Operationalisierung erfährt das Vor-
sichtsprinzip dabei durch das Prinzip der Einzelbewertung, welches eine Verrechnung gegen-
läufiger Wertentwicklungen im Rahmen von Bewertungseinheiten verhindern soll. 116 In eini-
gen IFRS  wird das Vorsichtsprinzip konkretisiert.117 Dem Vorsichtsprinzip wird aber nicht 
nur durch eine entsprechende Bewertung, sondern auch durch Erläuterungen und Zusatzanga-
ben im Anhang Rechnung ge tragen. 118 Es sei allerdings erwähnt, dass man nicht nur zwischen 
verschiedenen Rechnungslegungssystemen sondern auch innerhalb der Normen eines be-
stimmten Rechnungslegungssystems eine beträchtliche Spannweite von Vorsicht und Unvor-
sicht vorfindet.119  
Eine Möglichkeit, das Konzept der Vorsicht zu operationalisieren, besteht darin, einen so ge-














CI 1  Gleichung 3 
Dabei bezeichnet GD das ausgewiesene und  GA das angepasste Periodenergebnis. Ein Vor-
sichtsindex, der kleiner als eins ist, zeigt dann eine vorsichtige Rechnungslegung an, ein Vor-
                                                 
115 Vgl. Wollmert/Achleitner (1997), S. 248; Raffournier (2000), S. 98f.. Es verwundert deshalb auch nicht wei-
ter, dass Mitglieder der Deutschen Vereinigung für Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) in einer 
schriftlichen Befragung zu den Nutzeneffekten der Rechnungslegung nach IFRS aus Sicht von Eigenkapitalge-
bern die Abkehr vom Vorsichts-/Gläubigerschutzprinzip als wichtigsten Grund für die höhere Vergleichbarkeit 
von IFRS-Abschlüssen angaben (gefolgt von der Möglichkeit zur Aufdeckung stiller Reserven als zweithäufigst 
genanntem Grund). Vgl. Marten/Schlereth/Crampton/Köhler (2002), S. 2009. 
116 Das Vorsichtsprinzip und das dieses operationalisierende Einzelbewertungsprinzip sind aber auch oft Gegens-
tand heftiger Kritik gewesen. Man denke dabei etwa nur an die nicht sachgerechte Darstellung der Vermögens- 
und Ertragslage von Unternehmen im Falle des Eingehens risikokompensierender Geschäfte. Vgl. z. B. Haring 
(1999), S. 80-84; Seidl (2000), S. 92-111. Die diesbezüglich unbefriedigende Situation hat die standardsetter auf 
internationaler Ebene dazu veranlasst, eigene Regelungen für die Abbildung von Risikoabsicherungszusammen-
hängen (hedge accounting) zu konzipieren. Derartige Regelungen finden sich etwa in IAS 39 sowie in SFAS 133.  
117 So etwa auch im Rahmen von IAS 36. Vgl. dazu Teilabschnitt 3.1.3. 
118 So Wollmert/Achleitner (1997), S. 248. 
119 Vgl. z. B. im Rahmen der US-GAAP die tabellarische Übersicht bei Schildbach (2002), S. 129. 
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sichtsindex, der größer als eins ist, hingegen eine unvorsichtige Rechnungslegung. 120 Um sol-
che Vorsichtsindizes berechnen zu können, muss man allerdings die erforderlichen Anpas-
sungen des Periodenerfolges kennen. Solche lassen sich zum einen aus Adjustierungen ge-
winnen, wie sie Finanzanalysten verwenden, zum anderen aber etwa auch aus Überleitungs-
rechnungen von einem in ein anderes nationales Rechnungslegungssystem, wie insbesondere 
Überleitungen (reconciliations) mittels Form 20-F auf US-GAAP.121 Über die Vielzahl der 
einzelnen Studien hinweg zeigte sich, dass kontinentaleuropäische Unternehmen konservati-
ver bilanzierten als US-amerikanische, die in der Rechnungslegung allerdings wiederum vor-
sichtiger als australische und großbritannische Unternehmen waren. Mittlerweile existiert zum 
Sachverhalt der vorsichtigen Rechnungslegung auch eine ganze Reihe an kapitalmarktorien-
tierten empirischen Befunden, in denen die unterschiedlich starke Reaktion des Kapitalmark-
tes auf Gewinne bzw. Verluste als Indiz für das Vorliegen einer vorsichtigen Rechnungsle-
gung aufgefasst wird.122  
Mögliche Begründungen für die imparitätische Ergebniserfassung umfassen vertragliche Ver-
einbarungen mit dem Management sowie mit Fremdkapitalgebern, die Entrichtung ergebnis-
abhängiger Steuern, die Haftung von Wirtschaftsprüfern und die Regulierung der Rechnungs-
legung. 123 Eine vorsichtige Rechnungslegung kann aber auch selbst wichtige Implikationen 
haben: So läßt sich etwa zeigen, dass Unternehmen umso weniger Anreize dazu haben, frei-
willige Finanzberichte im Rahmen der Unternehmenspublizität rechtzeitig zur Verfügung zu 
stellen, je stärker die verpflichtende externe Unternehmensrechnung (Rechnungslegung i. e. 
S.) vom Vorsichtsprinzip geprägt ist.124 Die Kenntnis des Ausmaßes der in bestimmten Un-
ternehmensabschlüssen angewandten Vorsicht ist im Rahmen der Finanzanalyse von heraus-
ragender Bedeutung, um die richtige asset-Allokationsstrategie verfolgen zu können. 125 
Da das Vorsichtsprinzip vor allem im deutschsprachigen Raum immer wieder mit dem Gläu-
bigerschutz in Zusammenhang gebracht wird, soll letzterer kurz analysiert werden: Der Gläu-
bigerschutz ha t aus agency-theoretischer Sicht weniger etwas mit Verteilungsfragen zu tun 
(hier schützen sich die Gläubiger ja annahmegemäß durch ihre rationalen Erwartungen), als 
vielmehr mit einer produktiven und allokativen Funktion, die er ausübt. Die diversen gläub i-
gerschützenden Maßnahmen dienen somit der Beseitigung der durch die fremdfinanzierungs-
                                                 
120 So fand etwa Gray  (1980) in seiner empirischen Arbeit heraus, dass Unternehmen in der BRD und Frankreich 
vorsichtiger bilanzierten als solche in Großbritannien. Vgl. a. a. O., S. 69. Giner/Rees (2001) fanden allerdings 
jüngst, dass die asymmetrische Erfassung von Gewinnen und Verlusten in Großbritannien stärker ausgeprägt ist 
als in Deutschland und Frankreich. 
121 Die erstgenannte Methode wurde etwa von Gray (1980) angewendet. Eine Übersicht über Arbeiten, die sich 
der letztgenannten Methode bedienten, findet sich in Nobes/Parker (2002), S. 38, Table 3.1.  
122 Vgl. z. B. Hayn (1995); Basu (1997).  
Konkret ist die Kapitalmarktreaktion bei vorsichtiger, durch das imparitätische Realisationsprinzip geprägter 
Rechnungslegung auf Gewinnverlautbarungen stärker als auf Verlustverlautbarungen, da in einem solch konser-
vativen Rechnungslegungssystem Aufwendungen bereits antizipiert werden, Erträge jedoch erst bei entspre-
chender Realisation in der Gu V-Rechnung erfasst werden. Vgl. z. B.  Basu  (1997), S. 12, Fig. 2. 
123 Vgl. dazu Holthausen/Watts (2001), S. 37-43; Watts (2003), S. 209-217. Weiters lässt sich zeigen, dass eine 
vorsichtige Rechnungslegung für Unternehmen mit handfesten Vorteilen verbunden sein kann: So weisen etwa 
Ahmed/Billings/Morton/Stanford-Harris (2002) nach, dass der Einsatz vorsichtiger Rechnungslegung zur Milde-
rung von Konflikten zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern über die Dividendenpolitik mit einer Reduktion 
der Fremdkapitalkosten dieser Unternehmen einhergeht.  
124 Vgl. zu einem derartigen modelltheoretischen Ansatz Gigler/Hemmer (2001). Es liegt auf der Hand, dass ein 
solcher Zusammenhang zwischen verpflichtender und freiwilliger externer Unternehmensrechnung auch Impli-
kationen für die Interpretation der das Vorsichtsprinzip betreffenden empirischen Resultate hätte. 
125 Vgl. z. B. Givoly/Hayn (2002), S. 70f.. 
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bedingten agency-Probleme verursachten Allokationsverzerrung. 126 Da diese Maßnahmen 
selbst Kosten verursachen, ergibt sich ein optimales Maß an Gläubigerschutz, wobei im End-
ergebnis freilich nur eine Situation erreichbar ist, die weniger optimal ist als die Situation, die 
sich bei Fehlen der fremdfinanzierungsbedingten agency-Probleme einstellen würde (soge-
nannte second best solution). Daraus wird auch ersichtlich, dass eine auf die Informations-
funktion ausgerichtete externe Unternehmensrechnung alleine noch nicht ausreichend ist. Ei-
ne solche vermag zwar etwa den Gläubigern eine exakte Einschätzung der zu erwartenden, 
sich aus agency-Konflikten ergebenden Nachteile zu vermitteln (im Sinne rationaler Erwar-
tungen), aber zur Vermeidung der allokationsverzerrenden Wirkungen werden weitere, gläu-
bigerschützende Maßnahmen vonnöten sein, die zum Teil auch auf Rechnungslegungsdaten 
zurückgreifen, dabei jedoch in den meisten Fällen nach anderen Regeln errechnet werden 
werden, als jenen, die sich aus einer alleinigen Ausrichtung auf die Bereitstellung entsche i-
dungsrelevanter Informationen ergeben.  
Unterzieht man nun in einem weiteren Schritt rechnungslegungsbasierte Ausschüttungsre-
striktionen einer eingehenderen Analyse, so zeigt sich, dass eine in ihrer Höhe mit dem Perio-
dengewinn begrenzte Ausschüttung eine zweifache Wirkung entfaltet:127 Zum einen wird 
durch die Ausschüttungsrestriktion eine Untergrenze für das Investitionsvolumen des Unter-
nehmens festgelegt. Zum anderen wird dem Unternehmen dadurch auch eine Finanzierungs-
restriktion auferlegt, als es Investitionen nun nicht mehr alleinig mittels Fremdkapital finan-
zieren darf. Wie leicht gezeigt werden kann, vermag damit insbesondere die Problematik li-
quidationsbedingter und fremdfinanzierungsbedingter Ausschüttungen vermieden zu werden.  
Im Rahmen dieser Analyse stellt sich weiters die Frage, wie sich eine stärkere bzw. eine 
schwächere Betonung des Vorsichtsprinzips auf die Vermeidung fremdfinanzierungsbedingter 
agency-Konflikte auswirkt.128 Konzentriert man sich hierbei lediglich auf die Induktion einer 
Investitionsuntergrenze durch die Ausschüttungsrestriktion (etwa aufgrund eines vertraglich 
vereinbarten Verbotes einer weiteren Fremdkapitalaufnahme) und betrachtet hierbei das Un-
terinvestitionsproblem, 129 so wird rasch deutlich, dass eine vorsichtigere Rechnungslegung in 
der Tat zu einer Milderung des angesprochenen agency-Konfliktes zu führen vermag und aus 
Sicht des Gläubigerschutzes zu begrüßen wäre. Allerdings zeigt sich, dass diese Wirkungs-
weise der rechnungslegungsbasierten Ausschüttungsrestriktion in hohem Maße von den rest-
lichen vereinbarten Restriktionen abhängt, wie z. B. Restriktionen hinsichtlich des Ausmaßes 
oder der Art von Finanzinvestitionen. Berücksichtigt man nun in einem weiteren Schritt aller-
dings statt des dem Unterinvestitionsproblem zugrunde liegenden Investitionsprojektes mit 
positivem Kapitalwert ein aus Gesamtunternehmenssicht unvorteilhaftes Investitionsprojekt 
(negativer Kapitalwert), so kann die Ausschüttungsrestriktion bei stärkerer Betonung des 
Vorsichtsprinzips nunmehr dazu führen, dass auch diese nicht wünschenswerte Investition 
durchgeführt werden müsste. Man würde somit das auf den ersten Blick kontraintuitive Er-
gebnis erhalten, dass eine mit einer Ausschüttungsrestriktion im Zusammenhang stehende 
                                                 
126 Reichtumsverlagerungen von den Fremdkapital- zu den Eigenkapitalgebern können demnach insbesondere 
aufgrund von liquidationsfinanzierten Ausschüttungen, fremdfinanzierten Ausschüttungen, Unterinvestitionen, 
Überinvestitionen und Risikoanreizproblemen (asset substitution problems) auftreten. Vgl. dazu z. B. 
Schmidt/Terberger (1997), S. 415-421. 
127 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 169-172. 
128 Vgl. zum Folgenden Wagenhofer/Ewert (2003), S. 172-179. 
129 Vgl. dazu bereits John/Kalay (1982). 
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vorsichtigere Rechnungslegung eine Verschlechterung auch der Gläubigerposition zur Folge 
haben könnte!130  
Erweitert man den obigen Untersuchungsrahmen um den zweiten Effekt bilanzieller Aus-
schüttungsrestriktionen und gestattet nunmehr auch die Realisierung teilweise liquidations- 
und/oder fremdfinanzierter Investitionen, so kann eine das Vorsichtsprinzip stärker betonende 
Rechnungslegung dazu führen, dass dadurch dann auch der in der Liquidations- bzw. Fremd-
finanzierung des Projektes implizit enthaltene Effekt der liquidations- bzw. fremdfinanzierten 
Ausschüttung realisiert werden kann. 131 Dieser begünstigt – wie bereits oben erwähnt – die 
Eigentümer und schadet den Kreditgebern, weil er die Ansprüche letzterer schmälert. Die 
„Aura“ des Vorsichtsprinzips wird noch diffuser, wenn man sich von der einperiodigen Be-
trachtungsweise löst und mehrere Perioden ins Auge fasst. Dann zeigt sich nämlich, dass das, 
was zu Beginn eine vorsichtige Rechnungslegung ist, in den Folgeperioden aufgrund der Be-
achtlichkeit des Kongruenzprinzips zu einer unvorsichtigen Rechnungslegung mutiert.132 Da-
her bedarf es zum Zwecke der korrekten Einschätzung der Wirkungsweise des Vorsichtsprin-
zips einer Kenntnis der dem Unternehmen gegenwärtig und zukünftig zur Verfügung stehen-
den Investitionen, insbesondere der mit diesen Investitionen einhergehenden zeit- und zu-
standsabhängigen Einzahlungsüberschüsse.133 Daraus resultiert dann aber auch ein einzelfall-
bezogenes optimales Maß an Vorsicht!   
Auch die Betonung finanzieller (d. h. geldmäßig bewerteter) Größen ist typisch für das exter-
ne Rechnungswesen. Diese dient primär der Aggregation ähnlicher Sachverhalte und führt 
zwar zu einem Verlust an Basisinformationen, 134 erhöht aber zugleich die Übersichtlichkeit 
der im Rahmen der Rechnungslegung gewährten Informationen. Zentrale Bedeutung kommt 
dabei der Aggregation aller Transaktionen und Ereignisse der abgelaufenen Periode zum 
Zwecke der Ermittlung eines Periodenergebnisses zu. Außerdem wird erst durch das Abstel-
len auf monetäre Größen die intertemporale (zwischenzeitliche) und intratemporale (zwi-
schenbetriebliche) Vergleichbarkeit ermöglicht.135 Der Gefährdung der Aggregationsfunktion 
der Rechnungslegung, wie sie sich insbesondere aufgrund der Verzerrung des Maßstabes 
Geld in Zeiten hoher Inflation ergab (da dann die Geldeinheiten einzelner Perioden aufgrund 
stark unterschiedlicher Kaufkraft nicht mehr direkt miteinander vergleichbar waren), hat man 
durch die Konzeption entsprechender, die Aggregationsfähigkeit der Rechnungslegungsdaten 
wieder herstellender Regelungen (inflation accounting) zu begegnen versucht. In jüngster Zeit 
ist im Rahmen des externen Rechnungswesens aber auch vermehrt die Offenlegung nicht-
                                                 
130 A. A. wohl Kahle (2002b), S. 699-701. 
131 Implizit deshalb, weil ja im Zeitpunkt der Realisation der Investition und der gleichzeitigen Fremdfinanzie-
rung (bzw. Liquidationsfinanzierung) eine direkte Ausschüttung der so gewonnen Finanzmittel aufgrund der 
Wirkungsweise der bilanziellen Ausschüttungsrestriktion nicht möglich ist. Allerdings können die (in den geeig-
neten Zuständen anfallenden) Rückflüsse der Investition in den Folgeperioden dazu genutzt werden, den Eigen-
kapitalgebern dann als Periodengewinne ausgeschüttet zu werden und die Gläubigerposition zugleich zu unter-
graben. Vgl. dazu ausführlich Ewert (1986), S. 293-303. 
132 Man denke hierbei etwa an den Vergleich eines degressiven Abschreibungsverfahrens mit einem linearen: Bei 
ersterem sind die Abschreibungsbeträge zu Beginn höher als bei letzterem, gegen Ende zu werden sie jedoch 
geringer.  
133 Vgl. dazu Leuz (1996) und Leuz (1998). 
134 Ein Informationsverlust kann nur in Sonderfällen vermieden werden, etwa dann, wenn es sich bei der aggre-
gierten Größe um eine suffiziente Statistik handelt. Vgl. Wagenhofer/Ewert (1997), S. 37f. m. w. N.. 
135 Vgl. zur Bedeutung des qualitativen Rechnungslegungscharakteristikums der Vergleichbarkeit im Rahmen 
der IFRS nur F.39. 
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finanzieller Größen zu beobachten. 136 Von dieser Publikation nicht- finanzieller Werttreiber 
und Performancegrößen (value reporting i. w. S.) erhofft man sich eine frühzeitigere Informa-
tion über die zukünftige Unternehmensentwicklung als über finanzielle Größen, die zumeist 
erst am Ende von Transaktionen, quasi als deren Resultat, zum Tragen kommen. 137 
Eine weitere charakteristische Eigenschaft der Rechnungslegung ist deren hoher Standardisie-
rungsgrad (was natürlich eine entsprechende Regulierung voraussetzt).138 Dadurch wird eine 
gute Vergleichbarkeit der Finanzinformationen verschiedener Unternehmen erreicht, da eine 
Differenzierung für gewöhnlich nur nach einigen wenigen Unterscheidungsmerkmalen vorge-
nommen wird.139 Insbesondere wird nicht nach den einzelnen, oben besprochenen Funktionen 
der externen Unternehmensrechnung oder den unterschiedlichen Ansprüchen der verschiede-
nen Gruppen externer Rechnungslegungsadressaten differenziert. Dies hat für die Unterneh-
men den Vorteil, dass ein einheitliches Rechnungslegungssystem Verwendung finden kann. 
Allerdings müßten Ansprüche der Nutzer der Rechnungslegungsdaten allenfalls gesondert 
Berücksichtigung finden, da hinlänglich bekannt ist, dass unterschiedliche Rechnungsle-
gungszwecke im Regelfall nicht mit einem einzigen Rechnungslegungssystem gleichzeitig 
erfüllt werden können (Zweckabhängigkeit der Unternehmensrechnung).140 Diese erhöhte 
Vergleichbarkeit der Rechnungslegungsinformationen bewirkt eine Reduktion von Informati-
onskosten und steigert dadurch die Markteffizienz. 141 Die Anwendung einheitlicher Vor-
schriften führt zu Netzwerkeffekten, die bewirken, dass die Vorteile der Beteiligten und po-
tentieller Teilnehmer mit steigender Anwender- und Benutzerzahl des betrachteten Rech-
nungslegungssystems steigen. Dadurch können allerdings auch unerwünschte Effekte auftre-
ten, da alleine aufgrund der  Netzwerkeffekte sonst nicht optimale Normensysteme der Rech-
nungslegung dominant zu werden vermögen. 142 Die Gewährung von Spielräumen innerhalb 
                                                 
136 Vgl. z.  B. Haller/Dietrich (2001b), S. 166f. und 171f.. 
137 Vgl. z. B. die Ergebnisse des Jenkins Reports (AICPA) sowie des Business Reporting Research Projects 
(FASB). Vgl. dazu Haller/Dietrich (2001b), S. 165-168 sowie zu letzterem Haller/Dietrich (2001c).  
Eine Entsprechung findet sich im internen Rechnungswesen in Form der Verwendung der balanced scorecard , 
mittels derer eine Vorsteuerung des finanziell bemessenen Ergebnisses erreicht werden soll. Grundsätzlich han-
delt es sich bei der balanced scorecard um ein offenes Kennzahlensystem, welches Kennzahlen anhand von vier 
verschiedenen Dimensionen klassifiziert. Vgl. Ewert/Wagenhofer (2003), S. 292f.. Vgl. zur balanced scorecard 
eingehend Kaplan/Norton (1996). 
138 Die Rechnungslegungsvorschriften können dabei durchaus unterschiedliche Verbindlichkeits- und Detaillie-
rungsgrade aufweisen: So sind die US-GAAP etwa grundsätzlich nur von börsennotierten Unternehmen ver-
pflichtend anzuwenden, während die Bilanzierungsvorschriften des HGBs großteils für alle Vollkaufleute gelten. 
Die US-GAAP enthalten sehr detaillierte Regelungen (rules based accounting), wohingegen die IFRS Rech-
nungslegungssachverhalte allgemeingültiger zu regeln trachten und das HGB noch mehr (principles based ac-
counting). Allerdings wird man eine substitutive Beziehung zwischen autoritativen Verlautbarungen einerseits 
und Kaufmannsbrauch und Kommentierungen andererseits beobachten können. Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 
113f.. 
139 Zu den möglichen Differenzierungskriterien zählen insbesondere die Rechtsform, die Unternehmensgröße, 
der Kapitalmarktzugang, die Branche, der das Unternehmen angehört, sowie die Tatsache, ob es sich um ein 
einzelnes Unternehmen oder um einen Konzern handelt. 
140 Vgl. dazu Teilabschnitt 2.1.2. 
141 Dies ist ein wesentlicher Grund für die vermehrte Anwendung internationaler Rechnungslegungsvorschriften 
gewesen, da sich die Unternehmen dadurch effizientere, liquidere Kapitalmärkte und damit verbunden sinkende 
Kapitalkosten versprachen. Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 8-10. Vgl. zu einer beispielhaften empirischen Evidenz 
bezüglich deutscher Unternehmen Leuz/Verrecchia (2000). Vgl. zum Zusammenhang zwischen verpflichtenden 
Standards der Rechnungslegung und Kapitalkosten allerdings kritisch Ewert (1999). 
142 Wagenhofer (2002b), S. 238-240 erachtet deshalb eine gewisse Konkurrenz zwischen den verschiedenen 
Systemen von Rechnungslegungsnormen zur Sicherung von deren Qualität für wünschenswert. Vgl. dazu auch 
Abschnitt 2.2. 
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vorgegebener Rechnungslegungsvorschriften, sei es in Form exp liziter Wahlrechte, sei es in 
Form impliziter Ermessensspielräume, ist ein zweischneidiges Schwert: Einerseits können sie 
zur besseren Darstellung der wirtschaftlichen Lage und Entwicklung des Unternehmens ge-
nutzt werden, andererseits aber auch für bilanzpolitische Zwecke zur Beeinflussung von 
Rechnungslegungsadressaten mißbraucht werden. 143  
Abschließend sei nochmals darauf hingewiesen, dass die Rechnungslegung nicht die einzige 
Quelle für Unternehmensinformationen darstellt. Auch wenn andere Informationen den Vor-
teil haben, dass sie aktueller und rascher verfügbar sind, sollte bedacht werden, dass sie alle r-
dings keine auf bekannten Rechnungslegungsvorschriften beruhende, zuverlässige Informati-
onen darstellen. Ein wesentlicher komparativer Vorteil der aus dem externen Rechnungswe-
sen gewonnenen Informationen gegenüber anderen Informationsquellen dürfte mithin wohl 
darin liegen, diese aufgrund der Objektivität der Rechnungslegungsdaten disziplinieren zu 
können. 144 Um diese Funktion erfüllen zu können, bedarf es aber einer hohen Zuverlässigkeit 
der im externen Rechnungswesen zur Verfügung gestellten Finanzinformationen, weshalb es 
etwa fraglich ist, wie weit im Jahresabschluss von der historischen Wertkonzeption abgewi-
chen werden kann, ohne des erwähnten komparativen Vorteils der Nachprüfbarkeit der ge-
währten Informationen verlustig zu werden. 
2.1.5 Regulierung und institutionelle Grundlagen der externen Unternehmensrechnung 
Über die Zeit hinweg lässt sich eine stetige Zunahme der Regelungsdichte der Rechnungsle-
gung beobachten. 145 Die häufigsten Anlässe, in den Bereich der externen Unternehmensrech-
nung regulativ einzugreifen, waren – und sind noch immer – Zusammenbrüche großer Unter-
nehmen aufgrund von Wirtschaftskrisen oder Betrugsfällen und damit in Zusammenhang ste-
henden Bilanzdelikten. 146  
Die mit der Normierung der Rechnungslegungsvorschriften verfolgten Zielsetzungen beste-
hen dabei zum einen im Schutz schwacher Adressatengruppen und zum anderen im Erreichen 
von aus Gesamtmarktsicht effizienteren Situationen, die sich aufgrund der Existenz von Ex-
ternalitäten bei der Informationsproduktion und –veröffentlichung nicht von selbst einstellen 
                                                 
143 Ein extremes Beispiel des expliziten Abstellens auf unternehmensindividuelle Situationen stellt die Segment-
berichterstattung gemäß US-GAAP dar: Während in IAS 14 der risks and rewards approach  verfolgt wird, wird 
in SFAS 131 der management approach  angewandt, der eine Offenlegung des internen Reporting-Systems nach 
außen hin vorsieht. Vgl. dazu Haller/Park  (1999). 
144 Freilich findet auch umgekehrt bis zu einem gewissen Grad eine Disziplinierung der Rechnungslegungsdaten 
durch andere Informationsquellen statt. So etwa, wenn man Marktpreise heranzieht, um den beizulegenden 
Zeitwert zu bestimmen. 
145 Die Tendenz von Regulierungsinstitutionen, auf alles mit einem Mehr an Regeln zu reagieren, hat 
Dye/Sunder (2001), S. 262 zu folgender Analogie verleitet (law of the instrument): “Give a small boy a hammer, 
and he will find that everything he encounters needs pounding.” 
Vgl. zur diesbezüglichen Entwicklung im deutschsprachigen Raum Schröer (1993); Ballwieser (1996); Schnei-
der (1997), S. 11-27; Wagenhofer/Ewert (2003), S. 23-26. 
146 Vgl. etwa die Entstehung der US-amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften US-GAAP als Folge der 
vielen Unternehmenszusammenbrüche und des Börsenkrachs von 1929 sowie zur Vermeidung von Betrugsfällen 
Haller (1990), S. 757f.. Vgl. dazu auch die jüngst im Zuge der Bilanzskandale von Enron und anderen Unter-
nehmen ergriffenen Maßnahmen. Kritisch zum Sarbanes-Oxley Act und dem durch diesen geschaffenen Public 
Company Accounting Oversight Board (PCAOB) als Überwachungsorgan für börsennotierte Unternehmen Sun-
der (2003), S. 147f.. 
 34 
würden. 147 Dabei ist im Zeitablauf eine Entwicklung der Zielsetzung der Regulierungsvor-
schriften weg vom Schutz schwacher Adressaten hin zur Steigerung der Effizienz von Kapi-
talmärkten sowie der Gewährleistung eines international vergleichbaren Schutzes festzustel-
len.  
Die Quellen der Regulierung der externen Unternehmensrechnung sind sehr verschieden und 
unterscheiden sich sowohl hinsichtlich der von ihnen verfolgten Zielsetzungen als auch hin-
sichtlich der konkreten Regelungsinhalte.148 Dabei können die Regulierungsquellen typisie-
rend in gesetzliche Vorschriften, öffentliche wie private standardsetters und diverse Empfeh-
lungen unterteilt werden. Im Zuge der Internationalisierung der Rechnungslegung ist ein 
Trend weg von gesetzlichen Vorschriften und hin zu privatwirtschaftlich organisierten stan-
dardsetters zu beobachten, da von letzteren raschere und flexiblere Entscheidungen, aber auch 
ein größeres fachspezifisches know how, erwartet werden. 149  
Bei der Diskussion von Rechnungslegungsvorschriften sollte man nicht darauf vergessen, 
dass die Regulierung der Rechnungslegung einen politischen Prozess darstellt, in dem Erstel-
ler (Unternehmen) wie Nutzer (Adressaten) von Informationen des externen Rechnungswe-
sens Einfluss auf die Normenfestsetzung zu nehmen versuchen. Darüberhinaus sind auch die 
letztendlich über die konkreten Rechnungslegungsvorschriften entscheidenden Personen nicht 
frei von Eigeninteressen.150 Somit ist die Regulierung der Rechnungslegung ein Kompromiss 
zwischen unterschiedlichsten Interessen, der eher von realen Machtverhältnissen denn von der 
Güte der Argumente bestimmt wird (wobei auch im letzteren Fall eine Interessensabwägung 
und Wertung vonnöten wäre). Beispiele für Lobbying finden sich in der Regulierungspraxis 
der Rechnungslegung weltweit.151 Aus diesem Grunde wird versucht, dass mehrere Interes-
sensgruppen im Entscheidungsgremium vertreten sind.152  
Die externe Unternehmensrechnung ist ein essentieller Bestandteil der corporate governance. 
Corporate governance lässt sich dabei wie folgt charakterisieren: „Corporate governance 
                                                 
147 Zu bedenken gilt es dabei aber, dass auch die Regulierung der Rechnungslegung selbst mit Kosten verbunden 
ist.   
148 Als Erklärungsfaktoren für diese Unterschiede können historische, kulturelle, wirtschaftliche, rechtliche und 
institutionelle Einflüsse ausgemacht werden. Vgl. z. B. Haller/Walton (2000), S. 8-11. Eine empirische Untersu-
chung des Zusammenhanges von Eigenschaften der Rechnungslegung v. a. mit dem Rechtssystem findet sich in 
Ball/Kothari/Robin (2000). 
149 Vgl. Haller (2002), S. 174f.; Schildbach (2003), S. 1072. Vgl. zur unterschiedlichen Ausgestaltung privater 
standardsetters und diesbezüglicher Differenzierungskriterien Haller (2002), S. 176f.. In Deutschland ist im 
Rechnungslegungsbereich neben dem Gesetzgeber auch das 1998 gegründete Deutsche Rechnungslegungs Stan-
dards Committee (DRSC) als s Rechnungslegungsgremium gemäß § 342 dHGB in der Rechtsform eines einge-
tragenen Vereines in der Normensetzung tätig. In dessen Mittelpunkt steht der Deutsche Standardisierungsrat 
(DSR) als exekutives Organ. Zu seinen Aufgaben gehört u. a. die Entwicklung so genannter Deutscher Rech-
nungslegungsstandards (DRS), welche die HGB-Konzernrechnungslegung an die internationale Entwicklung 
heranführen soll. Vgl. z. B. Baetge/Krumnow/Noelle (2001); Mandler (2003a), S. 482f.. Vgl. zu Überlegungen 
zur Einrichtung eines privaten Rechnungslegungsgremiums in Österreich nur die Diskussion in Gelter (2001), S. 
313-356. 
150 Vgl. etwa die prozessorientierten Erklärungsansatze (political process approaches) der positive accounting 
theory. Vgl. dazu Haller (1994b), S. 600f.. 
151 Vgl. dazu nur die in Zeff (2002), S. 46-52 angeführten Beispiele.  
152 Vgl. z. B. zur Bedeutung der Unabhängigkeit des FASB (im Gegensatz zu dessen Vorgängerorganisationen) 
Pellens (2001), S. 102-104 und 110. Auch im Rahmen der Restrukturierung des IASC wurden die Repräsentati-
vität und die Unabhängigkeit der Gremienmitglieder neben deren Fachkenntnis als zentrale Kriterien genannt. 
Vgl. Baetge/Thiele/Plock (2002), S. 1034.  
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deals with the agency problem: the separation of management and finance. The fundamental 
question of corporate governance is how to assure financiers that they get a return on their 
financial investment.”153 Dabei gilt es zu bedenken, dass die im externen Rechnungswesen 
zur Verfügung gestellten Informationen qualitativ hochwertig i. S. v. entscheidungsrelevant 
und zuverlässig zugleich sein müssen, damit die Unternehmensorgane den ihnen übertragenen 
Aufgaben und die externen Rechnungslegungsadressaten den ihnen gewährten Rechten effek-
tiv nachkommen können. 154 Dies wird aber nicht automatisch gewährleistet sein, da sich auf-
grund der Trennung der Erstellung von der Nutzung der in der externen Unternehmensrech-
nung publik gemachten Informationen die bereits oben erwähnten Schwierigkeiten ergeben 
werden, die aus dem Informationsvorsprung des Managements sowie den von diesem verfo lg-
ten Eigeninteressen resultieren. Deshalb kommt der Durchsetzung von Rechnungslegungs-
standards (enforcement) eine mindestens ebenso große Bedeutung wie der Normierung dieser 
zu,155 weshalb Normensysteme der Rechnungslegung niemals isoliert betrachtet und beurteilt 
werden dürfen, sondern immer nur im Zusammenhang mit den ihre Durchsetzung sicherstel-
lenden Maßnahmen und Institutionen. 156 Obwohl sich etwa nur schwer sagen läßt, ob IFRS 
„besser“ als US-GAAP sind,157 so existieren doch einige Hinweise auf eine mangelhafte Um-
setzung der IFRS in einigen Bereichen, 158 während in den USA vor allem die mit weitreichen-
den Rechten ausgestattete Börsenaufsichtsbehörde der Securities and Exchange Commission 
(SEC)159 sowie ein ausgeprägtes gerichtliches Klagesystem zur Durchsetzung der US-GAAP 
beitragen. 160 In diesem Lichte sind auch die Bemühungen auf europäischer Ebene im Vorfeld 
                                                 
153 Shleifer/Vishny (1997), S. 773. Ähnlich Brealey/Myers (2003), S. 963. Zingales (1998), S. 498 definiert cor-
porate governance als „complex set of constraints that shape the ex post bargaining over the quasi-rents gener-
ated by a firm“. Vgl. zur Entstehung des Begriffes corporate governance und den verschiedenen Denkrichtun-
gen Spremann (2002), S. 172-176. In Österreich wurde jüngst ein freiwillig anzuwendender corporate gover-
nance-Kodex erstellt, der u. a. vorsieht, dass Konzernabschlüsse nach international anerkannten Rechnungsle-
gungsgrundsätzen (IFRS oder US GAAP) aufzustellen sind. Vgl. Österreichischer Arbeitskreis für Corporate 
Governance (2002), S. 27. Leitsmüller (2003) wies in seiner Studie allerdings nach, dass mit August 2003 nur 31 
% der an der Wiener Börse notierenden österreichischen Gesellschaften eine Verpflichtungserklärung zur Ein-
haltung des Corporate Governance-Kodex abgegeben und nur die Hälfte davon bis dato auch eine Berichterstat-
tung über die tatsächliche Einhaltung des Kodex im Internet veröffentlicht hatten. Vgl. zum Stand der Umset-
zung des deutschen  corporate governance-Kodex von Werder/Talaulicar/Kolat (2003). Vgl. zur Diskussion der 
corporate governance in Deutschland weiters Schmidt (2001); Theisen (2003). 
154 Dies setzt freilich voraus, dass die übertragenen Aufgaben und die gewährten Rechte entsprechend ausgestal-
tet sind.  
155 Vgl. z. B. Levitt (1999), S. 7f.. Als beispielhafte empirische Evidenz sei die internationale Studie von Hope 
(2003) erwähnt, der nachweist, dass die Ergebnisvorhersagen von Finanzanalysten umso treffsicherer werden, je 
besser die Durchsetzung von Rechnungslegungsstandards funktioniert. Weiters zeigt er, dass der Durchsetzung 
von Rechnungslegungsstandards diesbezüglich eine umso größere Bedeutung zukommt, je mehr Wahlmöglich-
keiten das Normensystem der Rechnungslegung zulässt. 
156 Vgl. van Hulle (2001), S. S30. Vgl. zu den verschiedenen Dimensionen des enforcements Arbeitskreis „Ex-
terne Unternehmensrechnung“ der Schmalenbach-Gesellschaft (2002). Vgl. zu einer Gegenüberstellung von 
privatem und staatlichem enforcement Küting/Wohlgemuth (2002), S. 267-275. 
157 So fand etwa Leuz (2003) jüngst, dass die Kapitalmarktreaktionen am Neuen Markt auf IAS- und US-GAAP-
Abschlüsse vergleichbar sind und somit eine Gleichwertigkeit von IFRS und US-GAAP nahe legen. Weiters 
bescheinigten z. B. die in der Studie der KPMG (2000), S. 10f. befragten CFOs den IAS und US-GAAP jeweils 
in etwa der Hälfte der Fälle hohe Qualität.  
158 Vgl. z. B. die bedenklichen Ergebnisse der international ausgerichteten empirischen Studie von Street/Gray 
(2001); hinsichtlich der Unternehmen des Neuen Marktes Glaum/Street (2002); bezüglich Unternehmen des 
ATX Prime Market-Segments der Wiener Börse Gedlicka/Grass/Lingner (2003). 
159 Vgl. zu dieser Pellens (2001), S. 77-81. Von zentraler Bedeutung für die Durchsetzung der Rechnungslegung 
ist dabei die so genannte enforcement division. Vgl. a. a. O., S. 78. 
160 Vgl. zur Normdurchsetzung in der Rechnungslegungsordnung der USA Wüstemann (2002), S. 720-723. 
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der verpflichtenden Anwendung der IFRS für börsennotierte Konzernabschlüsse ab 2005 zu 
sehen.161 Zu den wichtigsten Elementen des corporate governance-Systems, die erst in ihrer 
Gesamtheit die Normendurchsetzung sicherstellen, zählen die interne Qualitätssicherung 
durch die interne Revision und das Controlling, die Wirtschaftsprüfung, die Kontrolle durch 
den Aufsichtsrat, die Kontrolle durch öffentliche (bzw. private) Gremien wie etwa Handelsge-
richte oder Börsenaufsichtsbehörden, sowie das gerichtliche Klagesystem eines Staates.162  
Dieses Institutionengeflecht muss immer mitgedacht werden, wenn im Folgenden einzelne 
Rechnungslegungsnormen betrachtet werden, bzw. muss man sich der isolierten Betrach-
tungsweise von Rechnungslegungsvorschriften bewusst sein. Die Güte der Normendurchset-
zung in der Rechnungslegung wirkt aber auch in die Interpretation kapitalmarktbasierter em-
pirischer Forschungsarbeiten hinein:163 So ist einerseits denkbar, dass aufgrund von value 
relevance-Studien als entscheidungsnützlich identifizierte Sachverhalte ihre Entscheidungs-
nützlichkeit bei Abbildung durch die Rechnungslegung mangels entsprechender Durchset-
zung einbüßen. Andererseits ist es aber auch möglich, dass aufgrund der empirischen Ergeb-
nisse als nicht entscheidungsnützlich eingestufte Sachverhalte plötzlich entscheidungsnützlich 
werden, wenn sie im Zuge ihrer Darstellung im Rahmen der externen Unternehmensrechnung 
erstmals ein entsprechendes enforcement erfahren. Auch aus diesem Grunde wird man beim 
Ziehen von Schlussfolgerungen aus value relevance-Studien vorsichtig sein müssen.  
2.2 Internationale Harmonisierung der Rechnungslegung  
Wie bereits oben erwähnt, existieren weltweit sehr unterschiedliche Normensysteme der 
Rechnungslegung, was durch diverse nationale Eigenheiten bedingt ist.164 Diese Gründe für 
die Diversität von Rechnungslegungssystemen lassen sich systematisieren. Durch Zusammen-
fassung einzelner Einflussfaktoren zu verschiedenen Klassifikationskriterien und anschlie-
ßender Einordnung der einzelnen Normensysteme der Rechnungslegung anhand ihrer Aus-
prägungen der zuvor definierten Klassifikationskriterien läßt sich eine Einteilung der ve r-
                                                                                                                                                        
Dennoch ließen sich die jüngsten Bilanzskandale bei Enron und anderen großen US-amerikanischen Unterneh-
men nicht verhindern. Dies verdeutlicht zum einen die Schwierigkeit, Bilanzdelikte aufzudecken, zum anderen 
aber auch die Fehleranfälligkeit der die Normendurchsetzung überwachenden Institutionen und damit die Bedeu-
tung eines gut funktionierenden enforcement-Systems.  
Wie Glaum/Street (2002) in einer Studie zur Einhaltung der Offenlegungsanforderungen nach IAS und US-
GAAP durch Unternehmen des Neuen Marktes zeigen, besteht ein Durchsetzungsproblem auch in Bezug auf die 
US-amerikanischen Rechnungslegungsnormen, wenn diese außerhalb der USA angewandt werden. Als wichtigs-
te Determinante der Einhaltung der Ausweispflichten nach IAS und US-GAAP am Neuen Markt erwies sich die 
Qualität und Stringenz der Abschlussprüfung. Vgl. a. a. O., S. 136. 
161 Vgl. van Hulle (2001), S. S31-S33; Arbeitskreis „Externe Unternehmensrechnung“ der Schmalenbach-
Gesellschaft (2002), S. 2173;  Böcking (2003), S. 692-694; van Hulle/Lanfermann (2003). Vgl. zu Anforderungen 
an die Ausgestaltung der enforcement-Einrichtungen z. B. Fédération des Experts Comptables Européens 
(2002), S. 276-278; Haller (2002), S. 178f.. Über eine Durchsetzung der strikten Einhaltung der IFRS enthält die 
IAS-Verordnung der EU (siehe zu dieser Abschnitt 2.2) allerdings keine Regelungen, obwohl die Durchsetzung 
auch im Lamfalussy-Report (2001) als besonders wichtig angesprochen wurde. Es ist allerdings davon auszuge-
hen, dass das aus dem Forum of European Securities Commissions (FESCO) hervorgegangene Committee of 
European Securities Regulators (CESR) – wenn man so will, das europäische Pendant zur US-amerikanischen 
SEC - bei der Durchsetzung der IFRS in Europa zukünftig eine wichtige Rolle spielen wird. So Wagenhofer 
(2003a), S. 83. 
162 Vgl. dazu im Detail Naumann (2000), S. 658-663; Wagenhofer/Ewert (2003), S. 17-22. 
163 Vgl. Holthausen/Watts (2001), S. 29f.. 
164 Vgl. zu diesen bereits Fn. 148.  
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schiedenen Normensysteme der Rechnungslegung vornehmen. Dabei existieren unterschiedli-
che Klassifikationsmöglichkeiten von Rechnungslegungssystemen. 165  
In den letzten Jahren war eine verstärkte Tendenz hin zu einer Internationalisierung der Rech-
nungslegung zu beobachten, mit dem Bemühen, in diesem Bereich eine Harmonisierung zu 
Wege zu bringen. Ziel der Harmonisierung ist die Vergleichbarmachung von Abschlüssen auf 
internationaler Ebene. Harmonisierung gibt freilich lediglich eine Zielrichtung an, die noch 
durch den jeweils angestrebten Harmonisierungsgrad konkretisiert werden muss: So ist etwa 
eine weitläufige Vergleichbarkeit, eine Gleichwertigkeit oder aber eine strikte Standardisie-
rung der Rechnungslegungsvorschriften als Harmonisierungsziel denkbar.166 Die Gründe für 
die internationale Harmonisierung der Rechnungslegung sind mannigfaltig: Dazu zählen ins-
besondere die Anforderungen auf den internationalen Kapitalmärkten, die Internationalisie-
rung der Wirtschaft und damit verbunden der Unternehmen(saktivitäten), sowie der Bedarf 
nach einer geeigneten Unterstützung der internen Steuerung der Unternehmen durch das ex-
terne Rechnungswesen (Konvergenz des Rechnungswesens).167 
Eine Harmonisierung der externen Unternehmensrechnung wurde dabei in den letzten Jahren 
von verschiedenen internationalen Institutionen angestrebt.168 Zu nennen sind in diesem Zu-
sammenhang vor allem die diesbezüglichen Bestrebungen der Europäischen Union (EU) 
(bzw. früher: Europäischen Gemeinschaft (EG)) und des International Accounting Standards 
Boards (IASB).169 Während die Bemühungen der EU aufgrund verschiedener Ursachen letzt-
endlich nicht vom gewünschten Erfolg gekrönt waren, 170 nahm die Bedeutung des IASB als 
internationaler standardsetter in den letzten Jahren stetig zu. 171  
Als maßgebende Institution im Rahmen einer weltweiten Harmonisierung der Rechnungsle-
gung kam in den letzten Jahren neben dem IASB vor allem auch das US-amerikanische Fi-
                                                 
165 Die beiden wohl bekanntesten Klassifikationsschemata stammen von Gray (1988) und Nobes/Parker (2002), 
S. 63-68. Vgl. zu einer Gegenüberstellung der Rechnungslegungssysteme angloamerikanischer und kontinental-
europäischer Prägung Wagenhofer (2003a), S. 18, Tab. 1. 
166 Vgl. Pellens (2001), S. 387, Abb. 43. Während etwa die Europäische Union (EU) lediglich eine Gleichwe r-
tigkeit der Abschlussinformationen erreichen wollte, strebt das International Accounting Standards Board (I-
ASB) eine Standardisierung an. Vg l. International Accounting Standards Committee Foundation (2002), Abs. 2 
(a). Welcher Harmonisierungsgrad dann letztendlich tatsächlich erreicht wird, ist wiederum eine andere Frage, 
da die nationalen Eigenheiten (vgl. dazu bereits oben) zu divergierenden Interpretationen und Anwendungen ein 
und des selben Satzes an Rechnungslegungsvorschriften führen können. So auch Wagenhofer (2003a), S. 15 und 
23. 
167 Vgl. dazu Wagenhofer (2003a), S. 6-13. In Hinblick auf die Rechnungslegungsstrategie der EU Haller 
(2002), S. 160-164. Vgl. zur Eignung internationaler Rechnungslegungsstandards als Basis wertorientierter Un-
ternehmenssteuerung z. B. Kahle (2002d), S. 104-120. 
Vgl. zur organisatorischen Umsetzung des Wechsels vom HGB auf IFRS (oder US-GAAP) Stahl (2002), S. 34-
36; Heintges (2003).  
168 Vgl. dazu etwa die Übersicht bei Achleitner/Behr (2003), S. 26-31. 
169 Vgl. zur Organisationsstruktur der International Accounting Standards Committee Foundation (IASCF), von 
der das exekutive IASB ein Teil ist, Mandler (2003a), S. 478-482; Wagenhofer (2003a), S. 45-48. Vgl. zur Re-
strukturierung des IASC zum IASB  Baetge/Thiele/Plock  (2000). 
170 Die primären Ursachen für das Scheitern der Harmonisierungsbestrebungen der EU dürften einerseits im 
inhärenten Kompromisscharakter der EG-Bilanzierungsrichtlinien, der sich in diesen in zahlreichen Wahlrechten 
manifestiert, und andererseits im schwerfälligen formalen Verfahren zur Verabschiedung von Richtlinien zu 
suchen sein. Vgl. Haller (2002), S. 154-159. 
171 Vgl. dazu unten. 
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nancial Accounting Standards Board (FASB) in Frage.172 Das FASB spielte, obgleich es „nur“ 
ein nationales Rechnungslegungsgremium ist, deshalb eine so wichtige Rolle, weil der US-
amerikanische Kapitalmarkt aufgrund seiner Größe und Liquidität von derart großer Bedeu-
tung ist.173 Damit standen die vom IASB herausgegebenen International Financial Reporting 
Standards (IFRS)174 und die vom FASB publizierten US-Generally Accepted Accounting 
Principles (US-GAAP)175 lange Zeit gleichwertig nebeneinander. Obgleich beide Sätze an 
Rechnungslegungsstandards von der angloamerikanischen Rechnungslegungsauffassung ge-
prägt sind und damit über zahlreiche Gemeinsamkeiten verfügen, existieren doch auch einige 
gravierende Unterschiede zwischen den beiden genannten Normensystemen des externen 
Rechnungswesens.176 So sind die US-GAAP – geprägt vom US-amerikanischen Rechtssystem 
des case laws (bzw. common laws) – durch eine Vielzahl an Einzelfallregelungen charakteri-
siert (so genanntes rules based accounting),177 die IFRS hingegen von einer an grundlegende-
ren Prinzipien orientierten Rechnungslegung (so genanntes principles based accounting).178 
Weitere Unterschiede sind etwa die in den IFRS (noch) weitgehend fehlenden branchenspezi-
fischen Vorschriften, die noch immer ausstehende Anerkennung der IFRS an US-
amerikanischen Börsen, aber auch das hinter den US-GAAP stehende Durchsetzungssystem 
der SEC, zu dem für die IFRS bislang kein Pendant existiert.179 
Erst mit der sich ab Mitte der 1990er-Jahre verändernden Rechnungslegungsstrategie der EU 
– nämlich, die eigenen Harmonisierungsbestrebungen zugunsten der Unterstützung der Arbeit 
des IASB hintanzustellen bzw. aufzugeben180 -, die 2002 in der IAS-Verordnung der EU ihren 
                                                 
172 In einzelnen Fällen wurde auch versucht, Rechnungslegungsfragen gemeinsam im Rahmen der G4+1-Gruppe 
zu lösen. Die G4+1-Gruppe stellte eine Vereinigung diverser angloamerikanischer standardsetter (nämlich jener 
Großbritanniens, der USA, Kanadas, Australiens und Neuseelands) und des IASBs dar. Vgl. zur G4+1-Gruppe 
auch Fn. 708.  
173 So bezeichneten etwa die in der Studie der KPMG (2000), S. 12f. befragten CFOs die Verfügbarkeit von 
Kapital als wichtigstes Auswahlkriterium zwischen IAS und US-GAAP. Die empirische Untersuchung von 
Lang/Lins/Miller (2003) ergab, dass ein cross listing in den USA mittels american depositary receipts (ADRs)  zu 
verstärkter Beobachtung des notierenden Unternehmens durch Analysten und zu einer verbesserten Prognosege-
nauigkeit der Unternehmensergebnisse führt, was wiederum eine höhere Marktkapitalisierung nach sich zieht.  
174 Die IFRS im engeren Sinne umfassen die neuen, vom IASB veröffentlichten Rechnungslegungsstandards. Im 
weiteren Sinne bilden sie den Überbegriff für alle Rechnungslegungsstandards des IASC und des IASB sowie die 
Interpretationen dieser beiden Institutionen, die für einen vollständigen IFRS-Abschluss verpflichtend anzuwen-
den sind. Vgl. International Accounting Standards Board (2002d), Abs. 5. Vgl. zu den Verlautbarungen des 
IASB z. B. Wagenhofer (2003a), S. 65-71 und 102-119. 
175 Vgl. zum Begriff der US-GAAP nur Haller (1990), S. 754-757. Vgl. zu einer Darstellung der US-GAAP z. B. 
Schildbach (2002); Kieso/Weygandt/Warfield (2004). 
176 Dennoch scheinen sowohl empirische Studien, die direkt an den Rechnungslegungsdaten anknüpfen, als auch 
solche, die Kapitalmarktreaktionen auf Rechnungsabschlüsse untersuchen, darauf hinzudeuten, dass die IFRS 
und die US-GAAP über eine vergleichbare Qualität verfügen. Vgl. Wagenhofer (2002b), S. 236 m. w. N.. Vg l. 
auch Fn. 157. 
177 Vgl. zu einer diesbezüglich differenzierten Betrachtungsweise etwa Schipper (2003). 
178 Vgl. dazu bereits Fn. 138. Wenig verwunderlich, werden daher die Implementierungskosten einer Rechnungs-
legung nach US-GAAP als höher eingeschätzt als die einer Rechnungslegung nach  IFRS. Vgl. KPMG (2000), S. 
14f.. 
179 Vgl. zur Frage „IFRS oder US-GAAP ?“ auch Wagenhofer (2003a), S. 45-48. 
180 Vgl. dazu insbesondere Commission of the European Communities (1995) und Commission of the European 
Communities (2000); weiters van Hulle (1998), S. 138f.; van Hulle (2000); Haller (2002), S. 164-168; van Hulle 
(2003), S. 968-976. Vgl. zu den Implikationen für den Gläubigerschutz mit einem Plädoyer für einen informatio-
nellen Gläubigerschutz Niehues (2001). 
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vorläufigen Höhepunkt fand,181 wurde klar, dass die IFRS jenes Rechnungslegungsgefüge 
darstellen, dem in Zukunft die weltweit zentrale Rolle bei der Angleichung nationaler Rech-
nungslegungsvorschriften zukommen würde.182 Die IAS-Verordnung der EU sieht vor, dass in 
der EU börsennotierte Unternehmen ihre Konzernabschlüsse ab 2005 nach IFRS erstellen 
müssen. 183 Die Verpflichtung zur Anwendung der IFRS wird von einem Anerkennungsme-
chanismus (endorsement mechanism) begleitet, der die formale Anerkennung der betreffen-
den IFRS durch die Europäische Kommission erfordert, bevor die IFRS von den Unternehmen 
angewendet werden können. 184 Mit Ausnahme der Rechnungslegungsstandards für Finanzin-
strumente, IAS 32 und IAS 39,  sowie der zugehörigen Interpretationen (SICs 5, 16 und 17) 
wurden die IFRS i. w. S. im September 2003 von der Europäische Kommission anerkannt.185 
Ob die IFRS in der EU auch für Konzernabschlüsse nicht börsennotierter Unternehmen sowie 
für Einzelabschlüsse verpflichtend zur Anwendung gelangen müssen oder auf freiwilliger 
Basis verwendet werden dürfen, liegt im Ermessen der einzelnen nationalen Staaten (Mit-
gliedstaatenwahlrecht) und muss durch diese entsprechend geregelt werden. 186 In Deutschland 
und Österreich darf erwartet werden, dass für Konzernabschlüsse nicht kapitalmarktorientie r-
ter Unternehmen ein Wahlrecht oder gar eine Verpflichtung zur Erstellung von IFRS-
Konzernabschlüssen vorgesehen werden wird, während bei Einzelabschlüssen eher von einem 
                                                 
181 Vgl. dazu European Parliament and Council (2002); van Hulle (2003), S. 976-981. Der Grund dafür, eine 
Verordnung statt einer Richtlinie zu erlassen, wie es in der EU im Rechnungslegungsbereich bisher üblich war, 
war, dass diese unmittelbar Rechtswirkung entfaltet und nicht erst in nationales Recht transformiert werden 
muss, um anwendbar zu sein. 
182 Vgl. z. B. zur Rechnungslegungspraxis im Konzernabschluss der DAX-100-Unternehmen in den Jahren 
1998-2001 Kirsch/Dohrn/Wirth (2002), S. 1218-1224. Um die US-GAAP ist es in letzter Zeit wohl auch auf-
grund der Bilanzskandale von Enron, Worldcom und anderen US-amerikanischen Unternehmen, die nach US-
GAAP bilanzier(t)en, ruhig geworden.  
183 Vgl. European Parliament and Council (2002), Art. 4. Unternehmen, die mit ihren Wertpapieren auch den 
organisierten Kapitalmarkt eines Drittstaates in Anspruch nehmen und für diesen Zweck einen Konzernabschluss 
nach anderen international anerkannten Rechnungslegungsgrundsätzen als nach IFRS aufzustellen haben (insbe-
sondere nach US-GAAP), können zeitlich befristet (bis 2007) von der Verpflichtung zur Anwendung der IFRS 
ausgenommen werden (Mitgliedstaatenwahlrecht). Gleiches gilt für Gesellschaften, von denen ausschließlich 
Schuldtitel zum Handel in einem geregelten Markt zugelassen sind. Vgl. European Parliament and Council 
(2002), Art. 9. 
Vgl. zur Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS ausführlich Wagenhofer (2003a), S. 520-566. Vgl. zum seit 
kurzem in IFRS 1 geregelten, erstmaligen Übergang (adoption) auf IFRS Grünberger/Grünberger (2003); Leh-
ner/Kickinger (2003); Wagenhofer (2003b); Zeimes (2003). Demnach wird ein möglichst fließender Übergang 
vom bisherigen Rechnungslegungssystem zum ersten IFRS-Abschluss angestrebt, was durch die teilweise Über-
nahme von Wertansätzen erreicht werden soll. Dadurch werden große einmalige Unterschiede beim Übergang 
auf die IFRS-Rechnungslegung und zeitaufwendige, retorspektive Anpassungen vermieden. Damit wird – im 
Gegensatz zum bisher geltenden SIC 8 - der Vergleichbarkeit desselben Unternehmens über die Zeit hinweg ein 
höherer Stellenwert als der Vergleichbarkeit über alle Unternehmen, die IFRS anwenden, eingeräumt. Vgl. Wa-
genhofer (2003b), S. 376. 
184 Vgl. European Parliament and Council (2002), Art. 6f.. Während die Europäische Kommission in techni-
schen Belangen betreffend die Anerkennung und Interpretation der IFRS von der privaten Organisation der Eu-
ropean Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) beraten wird, erfolgt die Unterstützung auf politischer 
Ebene durch den Regelungsausschuss für Rechnungslegung (Accounting Regulatory Committee (ARC)). Vgl. z. 
B. Wagenhofer (2003a), S. 82. 
185 Vgl. Commission of the European Communities (2003). 
186 Vgl. European Parliament and Council (2002), Art. 5. Diese Entscheidungen werden wohl auch vom Erfolg 
der IASB-Projekte betreffend vereinfachte Rechnungslegungsregeln für kleine und mittelgroße Unternehmen 
sowie die Berichterstattung über die Leistungskraft von Unternehmen abhängen. Vgl. dazu eingehend Haller 
(2003), S. 418-424. Vgl. zum erstgenannten Projekt International Accounting Standards Board (2003d), zum 
letztgenannten International Accounting Standards Board (2003e). 
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Verbot und allenfalls einem Wahlrecht für die Bilanzierung nach IFRS auszugehen ist.187 
Aufgrund dieser Ungewissheit hinsichtlich des Umfangs des zukünftigen Anwendungsberei-
ches der IFRS in der EU bemüht sich diese aber weiterhin darum, die EG-Bilanzrichtlinien 
entsprechend zu aktualisieren. 188 Die im Rahmen der vorliegenden Arbeit interessierenden 
Bewertungskategorien werden dadurch derart angepasst, dass eine ergebnisneutrale- und –
wirksame fair value-Bewertung hinkünftig in noch mehr Fällen möglich sein soll.189 
Erwähnenswert ist noch, dass der nationale Gesetzgeber auf Druck der Unternehmen hin in 
Deutschland bereits 1998 mit der Einfügung des § 292a dHGB durch das Kapitalaufnahmeer-
leichterungsgesetz (KapAEG) und in Österreich dann 1999 mit der Einfügung des § 245a 
HGB durch das Konzernabschlussgesetz (KonzaG) die Möglichkeit geschaffen hatte, Kon-
zernabschlüsse (in Deutschland nur börsennotierter Unternehmen) nach IFRS zu erstellen, 
insoferne diese mit den EG-Bilanzrichtlinien in Einklang standen und (d)HGB-
Konzernabschlüssen von der Aussagekraft her gleichwertig waren. 190 Dadurch wurde bewirkt, 
dass der durch parallele Konzernabschlüsse verursachte Mehraufwand vermieden werden 
konnte.  
Als ganz wesentlich für den Anerkennungserfolg durch die EU sowie die Akzeptanz der IFRS 
durch andere Staaten191 darf wohl das vom IASC mit der International Organization of Secu-
rities Commissions (IOSCO) vereinbarte Arbeitsprogramm angesehen werden, welches zuerst 
im Rahmen des Comparability and Improvement-Projektes und in weiterer Folge in Form der 
Vereinbarung zu Erarbeitung von Kerns tandards (core standards) in den 1990er-Jahren insbe-
sondere zu einer Reduktion der aus der deskriptiven Normensetzungsphase des IASC in den 
1970er- und 1980er-Jahren stammenden Wahlrechte führte und so eine entscheidende qualita-
tive Verbesserung der Verlautbarungen des IASC mit sich brachte.192 Außerdem wurde das 
                                                 
187 Vgl. z. B. Schildbach  (2003), S. 1076f.. Vgl. zu den einzelnen diesbezüglichen Umsetzungsvorschlägen in 
Deutschland nur die systematische Übersicht bei Haller (2003), S. 415-417. Vgl. zu den ins Treffen geführten 
Argumenten und Gegenargumenten im Detail Haller (2003), S. 414f.; Wagenhofer (2003a), S. 92-98. Mar-
ten/Schlereth/Crampton/Köhler (2002), S. 2011f. gelangen in ihrer empirischen Untersuchung zum Schluss, dass 
(noch) nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen den Nutzen einer IFRS-Rechnungslegung unterschätzen dürf-
ten. Interessant dabei ist, dass – wie Mandler (2003c), S. 144-147 (vgl. auch Mandler (2003b), S. 583-585) ze i-
gen konnte -, größere mittelständische Unternehmen den IFRS deutlich aufgschlossener gegenüberzustehen 
scheinen als kleinere. Vgl. zu den für die Übernahme von IFRS auch in den Einzelabschluss bedeutsamen Fragen 
der Abkehr vom Maßgeblichkeitsprinzip und der Ausschüttung von vorverlagerten Gewinnen z. B. die empiri-
schen Befunde von Wagenhofer/de Pauli (1995), S. 167f. für Österreich. 
188 Schildbach (2003), S. 1075 spricht in diesem Zusammenhang treffend von einer Doppelstrategie der EU-
Kommission. Die Aktualisierung der Rechnungslegungsrichtlinien geschah zuletzt durch die fair value-
Richtlinie (vgl. European Parliament and Council (2001)) und durch die Modernisierungsrichtlinie (European 
Parliament and Council (2003)). In beiden Fällen war die Getriebenheit durch die IFRS klar zu erkennen. Vgl. 
zur fair value-Richtlinie z. B. Haring/Schweighofer (2002a) und (2002b); zur Modernisierungsrichtlinie z. B. 
Busse von Colbe (2002); Niehus (2002); Schildbach (2003), S. 1076.  
189 Vgl. kritisch zum so induzierten mixed attribute valuation model Niehus (2002), S. 1389. 
190 Vgl. ausführlich Wagenhofer (2003a), S. 83-92. Vgl. zur Anwendung des KonzaG auch Prach-
ner/Wagenhofer/Fröhlich (2000); Institut österreichischer Wirtschaftsprüfer (2002); zum befreienden internatio-
nalen Konzernabschluss gemäß § 292a HGB etwa Wollmert/Oser (2000). Vgl. zu den Reaktionen anderer euro-
päischer Staaten auf den Druck hin zur Internationalisierung der Rechnungslegung nur Haller (2002), S. 168-
172. 
191 Die Übernahme der IFRS erfolgt dabei entweder direkt oder als Grundlage für die Erstellung nationaler 
Rechnungslegungsvorschriften und besitzt für Reformstaaten Osteuropas und Entwicklungsländer die größte 
Bedeutung. Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 79. Vgl. zu einer Aufstellung der einzelnen Staaten, die IFRS verwen-
den, IASCF (2003), S. 2. 
192 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 70.  
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IASB nach eingehender inhaltlicher Prüfung der core standards durch das Technical Commit-
tee der IOSCO damit belohnt, dass die IOSCO ihren Mitgliedsbörsenaufsichtsbehörden im 
Mai 2000 empfahl, multinationalen Emittenten für grenzüberschreitende Notierungen und 
Emissionen die Aufstellung von IFRS-Abschlüssen zu gestatten. 193 
Angesichts dieser Entwicklungen stellt sich nicht nur die Frage, ob sich die IFRS zukünftig 
endgültig als die globalen Rechnungslegungsstandards durchsetzen werden können, 194 son-
dern auch die grundsätzlichere Frage, ob es denn überhaupt wünschenswert wäre, nur ein ein-
ziges weltweit gültiges Normensystem der Rechnungslegung zu haben. 195 Der größte Vorteil 
bestünde wohl zweifelslos darin, auf dem Gebiet der externen Unternehmensrechnung inter-
nationale Vergleichbarkeit zu erreichen, was insbesondere die Effizienz der Kapitalallokation 
auf den Kapitalmärkten fördern würde. Als ein Nachteil kann die Schnittstellenproblematik zu 
verschiedenen nationalen Normengefügen betrachtet werden, wie insbesondere zum Gesell-
schaftsrecht, zum Steuerrecht oder zum Insolvenzrecht.196 Ein weiterer Nachteil könnte darin 
bestehen, dass sich ein einziger, globaler Satz an Rechnunglegungsregeln aufgrund von des-
sen Monopolstellung und der fehlenden Konkurrenz durch alternative Normensysteme der 
externen Unternehmensrechnung sowie dem großen Druck von Lobbygruppen nicht zwangs-
läufig zum besten Rechnungslegungssystem entwickeln muss.197  
Als neuralgischer Punkt für den zukünftigen Erfolg der IFRS wird sich m. E. die Prüfung und 
weitere Durchsetzung der IFRS erweisen. Da die IFRS selbst – anders als das (d)HGB - keine 
Vorschriften hinsichtlich der Prüfung enthalten, wird in der Praxis in den meisten Fällen auf 
die internationa l ausgerichteten International Standards on Auditing (ISA), die vom Internati-
                                                 
193 Einschränkend ist hier allerdings hinzuzufügen, dass die Mitglieder der IOSCO so genannte supplemental 
treatments vorsehen können, zu denen insbesondere die Überleitung auf andere Rechnungslegungsvorschriften, 
zusätzliche Offenlegung und Einschränkungen bei Wahlrechten zählen. Vgl. z. B. Wagenhofer (2003a), S. 73. 
Obgleich mittlerweile weltweit viele Börsen nach IFRS i. w. S. erstellte Abschlüsse akzeptieren und für einige 
Börsensegmente sogar verpflichtend als Zulassungsvoraussetzung vorschreiben, hat sich das wichtigste Mitglied 
der IOSCO, die SEC, noch nicht zu einer Anerkennung der IFRS für US-amerikanische Börsen und damit einen 
Verzicht einer Überleitungsrechnung als supplemental treatment durchringen können. Vgl. zur Haltung der SEC 
a. a. O., S. 76-79. Vgl. zu den unterschiedlichen Zulassungskriterien verschiedener nationaler Börsen in Europa 
Haller (2002), S. 172-174. 
194 Derzeit erscheint es allerdings eher wahrscheinlich, dass insbesondere die IFRS und die  US-GAAP weiterhin 
nebeneinander koexistieren werden, wenngleich auch verstärkt Bemühungen zu beobachten sind, eine möglichst 
starke Konvergenz sowohl der bestehenden IFRS und US-GAAP als auch künftiger Rechnungslegungsstandards 
dieser beiden Normensysteme zu erre ichen. Dies wurde jüngst explizit in der Norwalk -Vereinbarung  festgehal-
ten. Vgl. zu dieser o. V. (2002); Wagenhofer (2003a), S. 50f.. Doch auch die Konvergenz anderer nationaler 
Rechnungslegungssysteme mit den IFRS wird vom IASB angestrebt: So definierte das IASB bei Festlegung sei-
nes künftigen Arbeitsplans eine eigene Projektkategorie convergence (neben den anderen Projektkategorien 
improvement, leadership und precedential). Vgl. Busse von Colbe /Fülbier/Gassen/Pellens/Sellhorn  (2001). Vgl. 
auch Fn. 196. Vgl. zur Konvergenzstrategie des IASB insgesamt Wagenhofer (2002b), S. 241f.. 
Vgl. zum US-amerikanischen Einfluss auf die Arbeit des IASB nur Haller (2002), S. 179f.. 
195 Vgl. zu dieser Frage eingehend Wagenhofer (2002b). 
196 Vgl. auch Haller (2002), S. 182. De m versucht das IASB insbesondere dadurch entgegenzuwirken, dass es 
über einige seiner Mitglieder eine formale Liaison zu ein paar nationalen standardsetters gelegt hat, um so auch 
nationale Eigenheiten berücksichtigen zu können und dadurch die Akzeptanz der IFRS in den jeweiligen Staaten 
zu fördern. Vgl. zu einer Aufzählung der von dieser Liaison betroffenen nationalen standardsetters etwa Wagen-
hofer (2003a), S. 62. 
197 Vgl. Wagenhofer (2002b), S. 236f.. Dem könnte durch einen kontrollierten Wettbewerb von Rechnungsle-
gungsstandards begegnet werden, was zu einem hinreichenden Maß an Vergleichbarkeit bei gleichzeitiger Be i-
behaltung eines qualitativen Mindestniveaus führen sollte. Vgl. Sunder (2002a); Sunder (2002b), S. 226-231;  
Wagenhofer (2002b), S. 238-240.  
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onal Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), einem Komitee der International 
Federation of Accountants (IFAC), herausgegeben werden, zurückgegriffen. 198 Diese besitzen 
allerdings keine bindende Wirkung, solange sie von nationalen Regulatoren der Rechnungsle-
gung bzw. berufsständischen Vertretungen der Wirtschaftsprüfer nicht in verpflichtende Re-
gelungen umgesetzt wurden. 199 Ein wirksamer, weiter gehender Durchsetzungsmechanismus 
für die IFRS fehlt bis dato – insbesondere auch auf europäischer Ebene.200 
Getragen wird die IFRS-Rechnungslegung vom Grundsatz der fair presentation,201 der die 
Gewährung entscheidungsnützlicher Informationen (decision usefulness) in den Unterneh-
mensabschlüssen sicherstellen soll.202 Es waren die entscheidungsorientierten Bilanztheorien 
(decision usefulness theories), die den Boden dafür aufbereiteten, den Informationsbedarf von 
Rechnungslegungsadressaten als oberstes Ziel der Rechnungslegung zu definieren und die 
Zurverfügungstellung nützlicher Informationen (useful information) zu fordern. 203 Eine wich-
tige Implikation dieser Ausrichtung auf die Entscheidungsnützlichkeit der Abschlussinforma-
tionen ist, dass die Nutzung der nach IFRS erstellten Unternehmensabschlüsse für Zwecke der 
Anspruchsbemessung, wie etwa zur Bemessung der Ausschüttungen an die Unternehmens-
eigner oder der Steuerzahlungen an den Fiskus, grundsätzlich nicht vorgesehen ist.204 Zu den 
qualitativen Charakeristika der IFRS-Rechnungslegung zählen – wie bereits oben erwähnt - 
insbesondere die Entscheidungsrelevanz (relevance) und die Verläßlichkeit (reliability) der 
gewährten Finanzinformationen, zwischen denen in vielen Fällen Konflikte bestehen, die sich 
nur durch trade offs lösen lassen.205 Außerdem ist zu bedenken, dass die Grundsätze der Ent-
scheidungsrelevanz und Verläßlichkeit durch einige Prinzipien eingeschränkt werden, wie 
                                                 
198 Vgl. zu den ISA z. B. Rochat/Walton (2000), S. 882-885. 
199 Vgl. Harding (2000), S. 598. Dies ist wohl auch der Grund, warum die ISA etwa in Deutschland de facto nur 
in Kombination mit den vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) herausgegebenen Prüfungsstandards zur An-
wendung gelangen. Vgl. dazu die empirischen Befunde bei Kirsch/Dohrn/Wirth (2002), S. 1224-1229. 
200 Vgl. dazu bereits Fn. 161. Vgl. weiters Wagenhofer (2003a), S. 100-102. 
201 Vgl. zu diesem bereits Teilabschnitt 2.1.1. 
202 Vgl. dazu bereits Teilabschnitt 2.1.2. 
203 Vgl. zu den entscheidungsorientierten Bilanztheorien in den USA Haller (1994a), S. 147-159. Innerhalb der 
entscheidungsorientierten Bilanztheorien lassen sich zwei Richtungen unterscheiden: Zum einen die value theo-
ries und zum anderen die events theories. Erstere versuchen, relevante Transaktionen und Ereignisse in Werten 
auszudrücken und im Jahresabschluss aggregiert darzustellen. Dabei werden zumeist die Eigen- und Fremdkapi-
talgeber als maßgeblich betrachtet. Letztere (vgl. Sorter (1969)) sind hingegen darum bemüht, die Transaktionen 
und Ereignisse in disaggregierter Form darzustellen, sodass jeder Rechnungslegungsadressat daraus die für seine 
konkrete Entscheidungssituation benötigten Informationen zusammensuchen kann. Bewertungsfragen werden 
dabei jedoch nicht näher erörtert. „Die Publizitätskosten markieren die Grenze einer derartig differenzierten 
Rechnungslegung.“ (Pellens/Fülbier (2000), S. 588) Bedeutung erlangen die letztgenannten Ansätze jedoch 
dadurch, dass sie die data base-Ansätze auf dem Gebiet des Informationsmanagements beeinflussen. Vgl. dazu 
etwa Pellens/Fülbier (2000), S. 589-591. 
204 Vgl. Schildbach (2003), S. 1073; Wagenhofer (2003a), S. 120-122. Damit steht der IFRS-Abschluss (ähnli-
ches gilt für den US GAAP-Abschluss – vgl. Haller (1988), S. 725f.; Schreiber (2000), S. 61-67; Pellens (2001), 
S. 37-76; Kahle (2002b), S. 697-699) im Gegensatz zum (d)HGB-Abschluss, dem auch eine Anspruchsbemes-
sungsfunktion zukommt. Vgl. z. B. Egger/Samer/Bertl (2002), S. 16-18; Coenenberg  (2003b), S. 12-19.  
Vgl. zur historischen Entwicklung des Maßgeblichkeitsprinzips Seicht (2003a); zum Pro und Contra einer Maß-
geblichkeit der Handelsbilanz für die Steuerbilanz Haller (1993); zur Zukunft des Maßgeblichkeitsprinzips im 
Lichte der Internationalisierung der Rechnungslegung z. B. Wala (1998); Haller (2002), S. 182; Kahle (2002a). 
Vgl. zu Auswirkungen einer Steuerbemessung auf Basis der IFRS Eberhartinger (2000), S. 169-457; Oestrei-
cher/Spengel (1999). 
205 Vgl. dazu bereits Teilabschnitt 2.1.3. 
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insbesondere durch das Prinzip der zeitgerechten Informationsgewährung (timeliness) und das 
Prinzip der Wirtschaftlichkeit (balance between benefit and cost).206 
Die IFRS-Abschlussposten für die Bilanz werden im framework wie folgt definiert:207 
Ein Vermögenswert208 (asset) wird nach IFRS als eine in der Verfügungsmacht des Unter-
nehmens stehende Ressource, die ein Ergebnis von Ereignissen der Vergangenheit darstellt, 
und von der erwartet wird, dass dem Unternehmen aus ihr künftiger wirtschaftlicher Nutzen 
zufließt, definiert (F.49). 
Eine Schuld (liability) wird nach IFRS als eine gegenwärtige Verpflichtung des Unterneh-
mens aus Ereignissen der Vergangenheit, von deren Erfüllung erwartet wird, dass aus dem 
Unternehmen Ressourcen abfließen, die wirtschaftlichen Nutzen verkörpern, definiert (F.49). 
Eigenkapital (equity) ist F.49 zufolge schließlich der nach Abzug aller Schulden verbleibende 
Restbetrag der Vermögenswerte des Unternehmens. 
Das framework enthält auch allgemeine Bilanzansatzkriterien, zu denen insbesondere die 
Wahrscheinlichkeit des zukünftigen Nutzenzuflusses (bei assets) bzw. Nutzenabflusses (bei 
liabilities) sowie die verlässliche Ermittelbarkeit des Wertansatzes zählen (F.83).209 
2.3 Grundlagen der Zeitwertbilanzierung: Bilanztheoretische Entwick-
lung, Verankerung in der Bewertungskonezption des IASB und nor-
mative, kritische Würdigung des fair value accountings 
2.3.1 Bilanztheoretische Entwicklung der Zeitwertbilanzierung  
Der Ursprung der Zeitwertbilanzierung, auch wie sie u. a. in IAS 36 zu finden ist, ist in den 
klassischen Grundlagen der Rechnungslegung zu suchen. Diese basieren auf den im Folgen-
den darzustellenden wirtschaftswissenschaftlichen Erkenntnissen, die ausgehend von einer 
idealisierten Welt gewonnen werden.  
Die Randbedingungen dieser idealisierten Modellwelt stellen das Vorliegen von Sicherheit 
sowie die Existenz vollkommener und vollständiger Märkte dar. Sicherheit bedeutet in diesem 
Zusammenhang, dass zukünftige Ereignisse zum heutigen Zeitpunkt problemlos prognosti-
zierbar sind und dann auch mit Gewissheit so eintreten, wie sie vorhergesagt wurden. 210 Die 
Definition vollkommener Märkte umfasst drei Bestandteile:211 Erstens wird vorausgesetzt, 
dass alle wirtschaftlichen Subjekte rational, dass bedeutet, im Sinne ihrer persönlichen Zie l-
                                                 
206 Vgl. z. B. Wagenhofer (2003a), S. 126. 
207 Die Aufwendungen (expenses) und Erträge (income) werden in F.70 definiert.  
208 Der Ausdruck „Vermögenswert“ wird hier verwendet, um zu verdeutlichen, dass sich dieser vom „Vermö-
gensgegenstand“ nach HGB i. d. R. unterscheidet. 
209 Vgl. zu diesen z. B. Wagenhofer (2003a), S. 139-141. Es gibt allerdings in letzter Zeit vermehrt Bereiche, in 
denen diese allgemeinen Bilanzansatzkriterien nicht gelten, sondern in einzelnen Rechnungslegungsstandards 
völlig abweichende Regeln festgelegt werden. Vgl. dazu a. a. O., S. 141. 
Vgl. zu den in der IFRS-Rechnungslegung zur Anwendung gelangenden Bewertungsmaßstäben Teilabschnitt 
2.3.2 und Abschnitt 2.5. 
210 Vgl. Bamberg/Coenenberg  (2002), S. 43f.. 
211 Vgl. z. B. Breuer (1998), S. 62f.. 
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setzungen, handeln. Zweitens wird davon ausgegangen, dass auf allen Märkten vollkommener 
Wettbewerb vorherrscht, weshalb die Marktteilnehmer auch als Preisnehmer (Mengenanpas-
ser) betrachtet werden können. Drittens muss vorausgesetzt werden, dass keine Transaktions-
kosten vorhanden sind, was u. a. auch die Existenz von Informationsasymmetrien ausschließt. 
Märkte werden dann als vollständig betrachtet, wenn alle bekannten Produkte und Dienstleis-
tungen auf diesen gehandelt werden. 212  
Auf diesen Annahmen der neoklassischen Wirtschaftstheorie fußend kann eine finanzwirt-
schaftlich geprägte Sichtweise entwickelt werden, die wichtige Erkenntnisse liefert, welche in 
weiterer Folge zu den zentralen Bestands- und Flussgrößen der Rechnungslegung hinfüh-
ren.213 So heißt es etwa bei Fisher (1906), auf dessen Gewinnbegriff der allgemeinen ökono-
mischen Theorie des Einkommens und des Kapitals zumeist zurückgegriffen wird: „A stock 
of wealth existing at an instant of time is called capital. A flow of services through a period of 
time is called income.“214  
In der beschriebenen, idealisierten Welt kann in einem ersten Schritt der Wert eines Unter-
nehmens eindeutig als Barwert (present value (PVt)) der ihm zurechenbaren, zukünftigen Ein-









)1(  Gleichung 4 
Dabei erfolgt die Diskontierung der zukünftigen Zahlungsströme mit dem gleichmäßigen Ka-
pitalkostensatz r. Die Lebensdauer des betrachteten Unternehmens wird mit T angenommen.  
                                                 
212 Dahinter steckt die weitergehende Annahme, dass genügend Wirtschaftsgüter am Markt gehandelt werden, 
damit deren Preise eindeutig festgelegt werden können. Vgl. zu einer formalen Definition der Vollständigkeit 
eines mehrperiodigen (Kapital)marktes bei Sicherheit etwa Kruschwitz (2002), S. 71-74 und zu einer formalen 
Definition der Vollständigkeit eines (Kapital)marktes bei Unsicherheit a. a. O., S. 146-149. Die Bedeutung voll-
ständiger Märkte ergibt sich daraus, dass diese vorliegen müssen, damit Arbitragefreiheit gewährleistet werden 
kann. Kann man von letzterer ausgehen, so resultiert daraus u. a. die Gültigkeit des Dominanz- und des Wertad-
ditivitätstheorems. Vgl. dazu a. a. O., S. 68f. (bei Sicherheit) und S. 142f. (bei Unsicherheit). 
213 Nur unter diesen restriktiven Voraussetzungen können Größen des externen Rechnungswesens (wie z. B. der 
Gewinn) sinnvoll definiert werden. In einer Welt, in der Unsicherheit vorherrscht und deshalb zumeist unvoll-
ständige Märkte vorliegen (die in der Regel zugleich auch unvollkommen sind), ist eine Reinterpretation der 
Rechnungslegungsgrößen als Informationsträger vonnöten und wird Rechnungslegung als kosteneffiziente 
Kommunikationsform aufgefasst. Vgl. zu einer derartigen Sichtweise Beaver/Demski (1979). 
214 Fisher (1906), S. 52. In diesem Zusammenhang ist es wichtig, festzuhalten, dass das Kapital bei Fisher aus 
den diskontierten zukünftigen Einnahmeüberschüssen abgeleitet wird.   
215 Vgl. zu Vorläufern der Idee einer Bilanz als Zukunftsrechnung Seicht (1982), S. 34f. m. w. N.. So schreibt 
etwa schon Rieger (1928), S. 213: „Alles betriebliche Geschehen ist nur ein der Geldwerdung Entgegengreifen 
(...) Somit kann es sich bei der Bewertung auch nur darum handeln, das spätere geldliche Ende auf den Bilanz-
stichtag zu eskomptieren (...).“ Vgl. zur Blickrichtung der Bilanz unter dem Aspekt der Bilanzbewertung aus-
führlich Seicht (1982), S. 154-162. 
Als Einzahlungsüberschüsse CFt sind die den Eigentümern des Unternehmens zufließenden Zahlungsströme 
(flows to shareholders) zugrunde zu legen. Insofern also zuvor von dem Unternehmen zurechenbaren Einzah-
lungsüberschüssen (flows to equity) die Rede war, muss mithin von einer Vollausschüttung an die Eigner ausge-
gangen werden. Vgl. zur Vollausschüttungshypothese nur Seicht (2001c), S. 6-14 (m. w. N.). Es ist allerdings 
anzumerken, dass der Ausschüttungszeitpunkt unter den gegebenen, idealisierenden Bedingungen keine Rolle 
spielt. Dies ist das bekannte Theorem von Miller/Modigliani (1961) über die Irrelevanz der Dividendenpolitik. 
Vgl. zu diesem z. B. Spremann (2002), S. 224-233. Erst bei Aufhebung der idealisierenden Bedingungen kommt 
der Vollausschüttungshypothese eine zentrale Bedeutung zu.  
Weiters wird in Gleichung 4 vereinfachend von einem über alle Perioden konstanten Zinssatz r ausgegangen.  
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In diesem Zusammenhang erscheint es wichtig, anzumerken, dass Bilanzierungs- und Bewer-
tungsfragen immer erst dann relevant werden, wenn zusammenhängende Geschäftsfälle in 
mehreren Perioden Zahlungswirkungen auslösen. 216 Dies liegt im Umstand begründet, dass es 
sich bei der externen (wie auch bei der internen) Unternehmensrechnung um Periodenrech-
nungen handelt und daher die zeitliche Abgrenzung (Periodisierung) eine zentrale Rolle 
spielt.217 
In einem weiteren Schritt kann dann der sogenannte ökonomische Gewinn It einer Periode (t-
1; t) ermittelt werden, der sich aus der Wertsteigerung des Unternehmens innerhalb dieser 
Periode einerseits und der den Eigenkapitalgebern im betrachteten Zeitraum zufließenden 
Nettozahlungen andererseits zusammensetzt:218 
)( 11 ttttttt PVPVCFCFPVPVI --=+-= --  Gleichung 5 
Aus diesem Ausdruck ist unmittelbar ersichtlich, dass die Überleitung vom cash flow der Pe-
riode zum ökonomischen Gewinn der Periode durch Abzug einer als ökonomische Abschrei-
bung bezeichneten Größe erfolgt. Die ökonomische Abschreibung ist mithin als Minderung 
des durch den Barwert der zukünftigen Zahlungsströme festgelegten, ökonomischen Wertes 
eines Unternehmens innerhalb einer Periode (PVt-1-PVt) definiert. Unter Berücksichtigung des 
Umstandes, dass sich der Unternehmenswert zu Beginn einer Periode aus dem um eine Perio-
de aufgezinsten Unternehmenswert zu Beginn der Vorperiode abzüglich der in der Vorperiode 
(annahmegemäß endfällig) angefallenen und in weiterer Folge an die Eigentümer des Unter-
nehmens ausgeschütteten Nettozahlungen ergibt, folgt durch Einsetzen dieser Relation in 
Gleichung 5 unmittelbar, dass sich der ökonomische Gewinn einer Periode alternativ auch als 
Zinsertrag auf das in dieser Periode gebundene Kapital schreiben lässt:219 
( ) 111)1( --- ×=+--×+= tttttt PVrCFPVCFPVrI  Gleichung 6  
Diese Beziehung legt die Interpretation nahe, dass es sich beim ökonomischen Gewinn 
gleichzeitig auch um jenen Betrag handelt, der an die Eigentümer ausgeschüttet werden kann, 
ohne die zukünftigen Konsummöglichkeiten einzuschränken, da das zu Beginn der Periode 
                                                 
216 Vgl. Wagenhofer (2002a), S. 56. 
217 Vgl. dazu bereits Teilabschnitt 2.1.4. 
218 Vgl. zur Entwicklung der Konzeption des ökonomischen Gewinns z. B. Seicht (1982), S. 59-65; Riahi-
Belkaoui  (2000), S.390f.. Bereits bei Smith (1776) wird Einkommen als Mehrung persönlichen Wohlstandes 
verstanden und in weiterer Folge von den (neo)klassischen Ökonomen übernommen: Marshall (1890) übertrug 
dieses Konzept in Kapitel 4 seines Buches Principles of Economics auf Praktiken im Wirtschaftsleben. Der ös-
terreichische Nationalökonom von Böhm-Bawerk (1902) betonte, daß ökonomisches Einkommen nicht bloß als 
Mehrung des Geldbestandes angesehen werden dürfe und entwickelte daraus eine nicht-monetäre Einkommens-
konzeption, wie sie sich auch bei Fishers Begriff des Realeinkommens wiederfindet. Von Böhm-Bawerk  defi-
nierte das Einkommen (den Reingewinn) des Kapitalbesitzers mithin – wie oben in Gleichung 5 - als Einnahme 
(konsumierte Nutzleistung) minus der Abnützungsquote (Ertragswertabschreibung). 
219 Diese Sichtweise des ökonomischen Gewinns findet sich bereits bei Ricardo. Von dieser vereinfachten For-
mel geht auch Fisher aus, der damit, da er für das Vorliegen von Einkommen nicht den Zufluß von Einnahmen 
voraussetzt, in Schwierigkeiten gerät - z. B. wegen des Verstoßes gegen das Prinzip der Gleichmäßigkeit der 
Besteuerung. Vgl. Schneider (1981), S. 144f.. Lindahl (1933), der als Vertreter der skandinavischen Schule ge-
nannt sei (weitere Vertreter waren etwa Hansen (1962) und Honko (1965)), führte Zinsen (verstanden als Wert-
gewinn von Kapitalgütern im Zeitablauf) als neues Einkommenskonzept ein. Lindahl vertauschte also Ursache 
(Einnahmenzufluß = Einkommen) und Folge der Einkommensbewertung (Kapital). Dadurch bleiben aber wind-
fall gains (unerwartete Einnahmenzuflüsse) aus dem Begriff des steuerpflichtigen Gewinns ausgeschlossen. Vgl. 
Schneider (1981), S. 146. 
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vorhandene Kapital nicht angetastet (d. h. ausgeschüttet) wird.220 Damit ist man dann aber 
schon beim Grundsatz der Kapitalerhaltung angelangt.  
Die Zugrundelegung des ökonomischen Gewinns als Leistungsmaß stellt zugleich auch die 
Einhaltung des Prinzips der Totalperiodenerfolgskongruenz sicher. Dies ergibt sich unmittel-
bar, wenn man in Gleichung 5 auf beiden Seiten von 1 bis T über t summiert und weiters be-
rücksichtigt, dass der Barwert des Nettozahlungsstromes an die Eigentümer im Zeitpunkt t = 
0, PV0, unter den angenommenen, idealisierenden (Markt)bedingungen exakt dem von den 
















 Gleichung 7 
Der Umstand, dass die Eigenkapitalgeber im Zeitpunkt t = 0 genau das bezahlen, was das 
Unternehmen wert is t, bedeutet, dass sie keinen ökonomischen Profit daraus schlagen können 
– eine unmittelbare Folge der Annahme der Existenz vollkommenen Wettbewerbes.   
Die ökonomischen Gewinne lassen sich auch als Kosten für die Zurverfügungstellung von 
Geldmitteln interpretieren. Diese Auffassung zugrunde legend, kann in einem weiteren 
Schritt, ausgehend vom (ökonomischen) Gewinn, der sogenannte Residualgewinn (auch als 
Übergewinn bezeichnet) errechnet werden, der sich aus dem (ökonomischen) Gewinn nach 
Abzug kalkulatorischer Zinsen auf das zu Beginn der betrachteten Periode im Unternehmen 
gebundene Kapital ergibt. Wie aus Gleichung 6 folgt, entsprechen diese kalkulatorischen Zin-
sen aber genau dem ökonomischen Gewinn der Periode. Wird somit – wie bisher angenom-
men - der  ökonomische Gewinn als Leistungsmaßstab zur Messung des Periodenerfolges 
zugrunde gelegt, so beträgt der Residualgewinn 0. Erst wenn am Markt Unvollkommenheiten 
auftreten und sich daher ökonomische Renten erzielen lassen, liegt der Gewinn über den kal-
kulatorischen Zinsen auf das eingesetzte Kapital und ergibt sich daraus ein positiver Residu-
algewinn. Das Konzept des Residualgewinns ist zwar im Rahmen der internen Unterneh-
menssteuerung schon länger bekannt, erfuhr aber in den letzten Jahren unter der Bezeichnung 
                                                 
220 Diese Interpretation des ökonomischen Gewinns geht auf Hicks zurück, der eine generelle Theorie des öko-
nomischen Gewinns entwickelte, in der er persönliches Einkommen wie folgt definierte: „The purpose of income 
calculations in practical affairs is to give people an indication of the amount which they can consume without 
impoverishing themselves.“ Hicks (1939), S. 172. Auch bei Hicks ist die Gewinnkonzeption eindeutig zukunfts-
orientiert (ex-ante Gewinn). Vgl. Whittington  (1983), S. 30f.. Allerdings ist zu berücksichtigen, dass es zu einem 
Zirkelschluss kommt, wenn man den ökonomischen Gewinn als Ausschüttungsbasis interpretiert. Vgl. Dru-
karczyk  (1973), S. 184.  
Konkret leitet Hicks einen Einkommensbegriff ab, der sowohl Änderungen im Zinssatz als auch im Preisniveau 
mitberücksichtigt: „Income No. 3 must be defined as the maximum amount of money an individual can spend this 
week, and still expect to be able to spend the same amount in real terms in each ensuing week.“ Hicks (1939), S. 
174. Dieses Einkommen ist aufgrund seines Kapitalwertcharakters sowohl von den zukünftigen Zahlungsüber-
schüssen als auch vom jeweils gültigen Zinssatz abhängig, was bedeutet, dass sowohl Änderungen der prognos-
tizierten cash flows als auch Modifizierungen des Zinssatzes Änderungen des Einkommens nach sich ziehen. 
Vgl. Hicks (1939), S. 184-188. Während die Änderung, die sich aufgrund einer cash flow-Prognoserevision 
ergibt, noch relativ leicht zu berechnen ist, hängt der Einkommensänderungseffekt bei Zinssatzänderungen von 
der relativen Preiselastizität des Kapitalwertes der zukünftigen Zahlungsüberschüsse (im Verhältnis zu derjeni-
gen des real als konstant angenommenen Konsumstroms) ab. 
221 Weiters gilt es zu beachten, dass stets PVT = 0 gilt (Ende der Lebensdauer des Unternehmens). 
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economic value added im Zuge steigender Popularität wertorientierter Unternehmensfüh-
rungskonzepte und –kennzahlen eine Renaissance.222  
Da der ökonomische Gewinn den Periodenerfolg repräsentiert, stellt sich die Frage, ob und 
gegebenenfalls wie die Profitabilität einzelner, vom Unternehmen erstellter Produkte und 
Dienstleistungen gemessen werden kann. Die Antwort darauf lautet, dass eine Aufteilung des 
Periodenerfolges auf die einzelnen Erzeugnisse des Unternehmens im Regelfall nicht möglich 
ist, da produktions- und absatzseitige Verbundeffekte bestehen. 223 Ähnliches gilt aus besagten 
Gründen auch hinsichtlich einer Aufteilung des Unternehmenswertes auf die einzelnen Ver-
mögensgegenstände des Unternehmens. Auch diese Wertaufteilung kann nicht eindeutig vo r-
genommen werden. 224  
Eine ökonomische Rente ergibt sich für die Eigenkapitalgeber, wenn diese für den Erwerb der 
Unternehmensanteile weniger bezahlen als diese in Wirklichkeit wert sind, weshalb sie dem 
Betrag PV0 + CF0 entspricht. Erweitert man den linken und mittleren Term in Gleichung 7 um 












. Gleichung 8 
Dies bedeutet, dass die Summe der cash flows der Summe der ökonomischen Gewinne inklu-
sive einer allenfalls auftretenden ökonomischen Rente entspricht. Da man weiss, dass die in 
der Rechnungslegung ausgewiesenen Periodenerfolge lediglich anders periodisierte Zahlungs-
ströme darstellen (was die Gültigkeit des Prinzips der Totalperiodenerfolgskongruenz voraus-
setzt), folgt daraus, dass die Periodenerfolge der externen Unternehmensrechnung sowohl 
ökonomischen Gewinne als auch Bestandteile einer gegebenenfalls auftretenden ökonomi-
schen Rente umfassen.  
Während bei Zugrundelegung der reinen ökonomischen Gewinnkonzeption im Rahmen der 
kapitaltheoretischen Bilanztheorie ein externer Zinssatz verwendet wird (so etwa von den 
Vertretern der in Fn. 219 erwähnten skandinavischen Schule), kann alternativ dazu auch ein 
interner Zinssatz zur Anwendung gelangen. 225 Dies ist insbesondere bei der synthetischen 
Bilanztheorie Albachs und der kapitaltheoretischen Bilanz Seichts der Fall. Mit dieser Vorge-
hensweise erreicht man u. a., dass gegebenenfalls auftretende ökonomische Renten periodi-
siert und somit auf die Lebensdauer des Unternehmens verteilt werden. Bei Verwendung der 
reinen ökonomischen Gewinnkonzeption wären solche ökonomischen Renten streng genom-
men sofort (d. h. im Zeitpunkt t = 0) zur Gänze ergebniswirksam zu realisieren. 
                                                 
222 Der economic value added  wurde v. a. vom Beratungsunternehmen Stern /Stewart populär gemacht. Vgl. zu 
einer Darstellung und kritischen Einschätzung des economic value added statt vieler nur Küting/Eidel (1999), S. 
831-838. Vgl. zu den Charakteristika der Unternehmen, die den economic value added als Performance-Maß 
einsetzen z. B. die empirische Untersuchung von Lovata/Costigan (2002). 
Vgl. zur Konzeption einer zinsbereinigten Tageswertbilanzierung Haring (2001a), S. 325-328. 
223 Würde man darüber hinaus auch noch zeitliche Interdependenzen berücksichtigen, so könnte nicht einmal der 
ökonomische Gewinn der einzelnen Perioden eindeutig bestimmt werden.  
224 Vgl. zu einem diesbezüglichen Beispiel Christensen/Demski (2003), S. 51-54. 
225 Vgl. Seicht (1982), S. 65-68. Der erste Versuch, das Konzept des ökonomischen Gewinns auf die Rechnungs-
legung zu übertragen geht auf Canning (1929) zurück. Ein Vergleich zukunftsorientierter Rechenwerke findet 
sich etwa in Küting (1981). 
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Albach (1965) stellt in der Bilanz die vergangenen Zahlungen dem Barwert der zukünftigen 
Zahlungen gegenüber. Das Periodenergebnis entspricht genau der Verzinsung des zu Beginn 
der Periode gebundenen Kapitals mit dem internen Zinssatz. Die Bewertung des Vermögens 
erfolgt zu Anschaffungspreisen, das Eigenkapital ist der Barwert der künftigen Zahlungsmit-
telüberschüsse.  
Eine andere Möglichkeit zeigt Seicht (1970) auf, der der Wertermittlung in der Bilanz eben-
falls den internen Zinssatz des Unternehmens zugrunde legt. Gerade umgekehrt wie bei der 
synthetischen Bilanztheorie Albachs werden bei Seicht aber das Vermögen und die Schulden 
mit den Barwerten zum internen Zinssatz bewertet, wodurch das Eigenkapital als Saldo mit 
dessen Anschaffungswert übereinstimmt.  
Ein zentrales Problem des ökonomischen Gewinns sowie der mit diesem in Einklang stehen-
den Bestandsgrößen stellt unter einem praktischen Gesichtspunkt die starke Abhängigkeit der 
Bewertung und in weiterer Folge des Ergebnisses von subjektiven Einschätzungen dar, wes-
halb er mangels Objektivierbarkeit als materie ll kaum prüfbar angesehen werden muss.226  
Während die Konzeption des ökonomischen Gewinns hinsichtlich der zeitlichen Reichweite 
zu anspruchsvoll ist,227 ist sie bezüglich des Detaillierungsgrades der gewährten Information 
zu bescheiden. 228  
Will man nun das letztgenannte Problem umgehen, indem man im Rahmen eines top-down-
Ansatzes versucht, den Gesamtwert des Unternehmens nach dessen Ermittlung auf die einze l-
nen Vermögensgegenstände und Schulden herunterzubrechen, erhebt sich die Frage, wie die 
auf Unternehmensebene ermittelten cash flows den einzelnen Bilanzposten zuzurechnen 
sind.229 In diesem Zusammenhang sei auch an die Definition des Teilwertes im Steuerrecht 
erinnert: Die Legaldefinition lautet (§ 6 Z. 1 EStG): „Teilwert ist der Betrag, den der Erwer-
ber des ganzen Betriebes im Rahmen des Gesamtkaufpreises für das einzelne Wirtschaftsgut 
ansetzen würde; dabei ist davon auszugehen, daß der Erwerber den Betrieb fortführt.“ Auch 
hier müsste aufgrund der going concern-Prämisse ein Ertragswert ermittelt werden, der dann 
auf die einzelnen Wirtschaftsgüter herunterzubrechen wäre. Da die Ermittlung des Teilwertes 
als schwierig angesehen wird, bestehen Wertvermutungen. 230  
Entschließt man sich hingegen dazu, aus konzeptioneller Sicht eine alternative Vorgehenswei-
se zu wählen, indem man versucht, den Unternehmenswert mit Hilfe eines bottom-up-
Ansatzes zu ermitteln (d. h. zuerst Ermittlung des Wertes der einzelnen Bilanzposten, woraus 
sich dann in einer synthetisierenden Betrachtungsweise der Unternehmenswert errechnen la s-
                                                 
226 Vgl. Whittington (1983), S. 199: „Perhaps of even greater importance is the question of providing ex ante 
data, which are of clear relevance to decision making but are highly subjective.“ Die mangelnde Nachprüfbar-
keit der so gewonnen Daten kritisieren etwa auch Schmalenbach (1962), S. 49; Coenenberg (1968), S. 458; Koch 
(1968), S. 439; Drukarczyk  (1973), S. 187; Schildbach (1984a), S.123; Moxter (1998), S. 283. 
227 „Eine Bilanzierung nach dem ökonomischen Gewinnbegriff würde nicht nur zum Ausweis unrealisierter 
Gewinne führen; sie würde gleichzeitig die strengste Beachtung des Grundsatzes, unrealisierte Verluste vorweg-
zunehmen, bedeuten.“ Schneider (1963), S. 464. 
228 So treffend Drukarczyk  (1973), S. 187. Vgl. auch Linn (1974), S. 197f.. Vgl. zur Diskussion, ob bei der bilan-
ziellen Bewertung auf eine Einzelbewertung oder eine Gesamtbewertung abgestellt werden sollte, ausführlich 
Seicht (1982), S. 93-99. 
229 Vgl. dazu auch Vodrazka (1996), S. 934. 
230 Vgl. Bertl/Deutsch/Hirschler (2001), S. 357; Wohlgemuth (2002), Sp. 253f.. Vgl. dazu sowie zur Abgrenzung 
des Teilwertes vom gemeinen Wert Doralt/Ruppe (2003), S. 147-150. 
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sen sollte), ergibt sich das Problem, dass einerseits die Wertbeiträge immaterieller Vermö-
gensgegenstände nur schwer zu erfassen sind und andererseits das Wertadditivitätspostulat 
nicht mehr gilt, da zusätzlich ja auch noch Synergieeffekte zwischen den einze lnen Vermö-
gensgegenständen (und Schulden) berücksichtigt werden müssen. 231 Als praktikable Lösung 
wird bisweilen vorgeschlagen, die einzelnen Investitionsvorhaben als Bewertungseinheiten 
anzuführen. 232  
Aus den genannten Gründen ist der ökonomische Gewinn weniger als in der Realität tatsäch-
lich verwendbarer Leistungsmaßstab, als vielmehr als Ausgangs- und Referenzpunkt für prak-
tisch implementierbare Maßgrößen der Leistungsmessung aufzufassen. 233 Das wichtigste „Er-
be“ der Konzeption des ökonomischen Gewinns für die gängigen Rechnungslegungskonzep-
tionen stellen wohl die übernommenen sprachlichen Bezeichnungen (Vermögenswert, Ge-
winn) sowie gewisse rechnerische Zusammenhänge dar (man denke etwa nur an das Prinzip 
der Totalperiodenerfolgskongruenz).234  
Trotz dieser Schwierigkeiten soll festgehalten werden, dass der Informationswert einer zu-
kunftsorientierten Unternehmensberichtserstattung auch in quantitativer Form in zunehmen-
dem Maße erkannt und ihr ein immer größerer Stellenwert eingeräumt wird:235 Das zeigt sich 
nicht zuletzt am vom FASB im Februar 2000 beschlossenen Rechnungslegungskonzept SFAC 
7 mit dem Titel „Using Cash Flow Information and Present Value in Accounting Measure-
ments“.236 Auch das IASC arbeitete eine Zeit lang an einem discounting-Projekt, welches je-
doch nicht abgeschlossen wurde und im measurement-Projekt der Nachfolgeorganisation I-
ASB aufging. 237 
                                                 
231 Vgl. Haller (1998), S. 564-569 und 581 hinsichtlich der Erfassung immaterieller Vermögensgegenstände. 
232 Vgl. etwa Schneider (1963), S. 471f.. 
233 So versucht man den ökonomisch korrekten Gewinn durch andere Bewertungsmethoden zu approximieren, 
was je nach Denkschule entweder durch die Zugrundelegung historischer Kosten, oder aber durch die Verwen-
dung von Marktpreisen gelingen soll. Vgl. etwa Haller (1994a), S. 125f. und 137. So wird von den die internati-
onale Rechnungslegungsvorschriften prägenden value theories der entscheidungsorientierten Bilanztheorien eine 
Bewertung zu historischen Kosten einhellig abgelehnt und lediglich die gegenwärtigen Marktpreise als entschei-
dungsnützlich angesehen. Damit gelangen die entscheidungsorientierten Theorien bezüglich der Bewertungs-
konzepte im Ergebnis zu ähnlichen Aussagen wie die zum Zwecke der Gewinnermittlung Zeitwerte favorisie-
renden true income theories. Vgl. a. a. O., S. 153f.. Innerhalb der entscheidungsorientierten value theories lassen 
sich Ansätze, die eine Bewertung zu Wiederbeschaffungskosten, und Ansätze, die eine Bewertung zu Veräuße-
rungspreisen vorsehen, unterscheiden. Vertreter der ersten Richtung ist z. B. Revsine (1973), Repräsentanten der 
zweiten Richtung etwa Chambers (1966) und Sterling  (1970). 
234 Vgl. zu den aus den zuvor dargelegten, klassischen Grundlagen abgeleiteten Grundlagen der Unternehmens-
rechnung ausführlich Christensen/Demski (2003), S. 57-73.  
Ordelheide (1989) versucht den kaufmännischen Vermögenswert ökonomisch zu rekonstruieren und zwar als 
organisationsverträgliche Form des Gegenwartswertes des zukünftigen, risikobehafteten Zahlungsstromes des 
Unternehmens. Ausgegangen wird dabei von einer Ökonomie mit einem unvollkommenen und unvollständigen 
Marktsystem, sodass sich der von Ordelheide gewählte institutionelle Ansatz vom im Text zuvor präsentierten 
markttheoretischen Ansatz der herkömmlichen Kapitaltheorie dadurch unterscheidet, dass zusätzlich zum Markt 
das Unternehmen als Koordinationsinstrument berücksichtigt wird und Bewertungsregeln somit auch Funktionen 
bei der nichtmarktlichen Koordination (Verhaltenssteuerungsaspekt) haben.  
235 Vgl. dazu z. B. bereits die Ergebnisse des Jenkins-Reports (abrufbar unter American Institute of Certified 
Public Accountants (1994)). Vgl. Haller/Dietrich (2001b) 167f.. 
236 Vgl. Financial Accounting Standards Board (2000); vgl. zu einer Darstellung und Analyse von SFAC 7 z. B. 
Haring (2000); Hitz/Kuhner (2000); Starbatty (2001); Kümmel (2002); Ballhaus/Futterlieb (2003), S. 568-574. 
237 Vgl. zur Abzinsung in internationalen Rechnungslegungsstandards und den dabei verwendeten Zinssätzen 
Wagenhofer (2000).  
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Im Folgenden sollen die hinter den gängigen Rechnungslegungssystemen stehenden, grundle-
genden konzeptionellen Überlegungen v. a. in Hinblick auf die Bewertungsfrage dargestellt 
werden. Diese als Bilanztheorien bezeichneten Denkgerüste stellen in sich geschlossene 
Rechnungslegungskonzeptionen dar.238 Die meisten Bilanztheorien wurden bereits in der ers-
ten Hälfte des 20. Jahrhunderts entwickelt. Danach ließ das Interesse an ihnen nach, da die 
Normierung von Rechnungslegungsvorschriften (in Gesetzen durch den Gesetzgeber bzw. in 
Rechnungslegungsstandards durch private Rechnungslegungsgremien) eine stabilisierende 
Wirkung auf die Rechnungslegungspraxis entfaltete.239 Wenngleich in weiterer Folge (etwa 
ab der zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts) bilanztheoretische (Änderungs)Vorschläge daher 
großteils nur mehr im Rahmen des geltenden Rechts gemacht wurden, so spielen sie doch bei 
der Ausgestaltung nicht kodifizierter und der Interpretation nicht eindeutig geregelter Rech-
nungslegungsbereiche nach wie vor eine tragende Rolle. Im geltenden Rechnungslegungs-
recht macht sich der Einfluss der Bilanztheorien am Stärksten in den grundlegenden Regelun-
gen (aber – daraus abgeleitet – natürlich auch in den Detailvorschriften) bemerkbar. Derartige 
grundsätzliche Fundamente von Rechnungslegungssystemen stellen etwa die Grundsätze ord-
nungsmäßiger Bilanzierung (GoB) im (d)HGB, das in weiterer Folge noch näher zu bespre-
chende framework for the preparation and presentation of financial statements im Rahmen 
der IFRS oder die statements of financial accounting concepts (SFAC) für die US-GAAP 
dar.240 Es sei allerdings erwähnt, dass sich in den existierenden Rechnungslegungssystemen 
für gewöhnlich die Einflüsse mehrer Bilanztheorien gleichzeitig bemerkbar machen. Aus die-
sem Grunde argumentieren Watts/Zimmerman (1979) eine gewisse Beliebigkeit der bilanz-
theoretischen Ansätze, da diese ihrer Meinung nach zu argumentativen Zwecken zur Unter-
mauerung des eigenen Standpunktes benutzt werden. Und da es i. d. R. bekanntlich mehrere 
Sichtweisen zu einer Fragestellung gibt, (ko)existieren auch unterschiedliche Bilanztheorien 
nebeneinander und fungieren dabei als Argumentlieferanten.    
Eine zentrale Bedeutung kommt im Rahmen der Bilanztheorien den Postulaten der Unter-
nehmenserhaltung zu. 241 Wie die Erhaltung der Leistungsfähigkeit der Unternehmen konkret 
aufgefasst wird, hängt nämlich von der jeweils zugrunde gelegten Bilanztheorie ab.242 Die 
unterschiedlichen Grundkonzeptionen der Bilanztheorien sollen im Folgenden anhand zweier 
Dimensionen klassifiziert werden:243 Zum einen gilt es, die Maßeinheit der Bilanzierung fest-
zulegen, wofür alternativ die Währungseinheit, die Kaufkrafteinheit oder die Gütereinheit 
herangezogen werden kann. 244 Zum anderen muß das Wertattribut, das gemessen werden soll, 
                                                 
238 Wie Wagenhofer (2002a), S. 51 anmerkt, ist eigentlich von Bilanzauffassungen zu sprechen, wenn an den 
Begriff „Theorie“ ein strenger Maßstab gelegt wird. Vgl. zu möglichen Einteilungskriterien Seicht (1970), S. 
51ff.; Wagenhofer (2002a), S. 52. 
239 Freilich wirkt das gesatzte Rechnungslegungsrecht wiederum auf die Bilanztheorien zurück, weshalb zwi-
schen diesen beiden Bereichen Wechselwirkungen bestehen. Sowohl die Bilanztheorien als auch das Bilanzrecht 
werden aber in vielen Fällen beide maßgeblich von den aktuellen wirtschaftlichen Entwicklungen beeinflusst. 
Man denke etwa nur an das inflation accounting, welches in Zeiten hoher Inflation aufkam. Vgl. z. B. Haring 
(2001a), S. 304. 
240 Vgl. zu den Grundsätzen ordnungsmäßiger Bilanzierung und Bewertung im HGB etwa 
Bertl/Deutsch/Hirschler (2001), S. 226-244 und 317-324; zum Rahmenkonzept des IASB z. B. Wagenhofer 
(2003a), S. 119-133; zu den SFACs des FASB ausführlich Haller (1994a), S. 197-230. 
241 Zahlreiche einflussreiche Beiträge zur Gewinnkonzeption, Kapitalerhaltung und Messung des Unternehmens-
erfolges finden sich bei Parker/Harcourt/Whittington  (1986). 
242 Vgl. z. B. Strobel (1980). 
243 Diese Idee ist keineswegs neu und findet sich in ähnlicher Form etwa schon bei Mahlberg  (1921). Vgl. auch 
Graves (1989). 
244 Vgl. Seicht (1999), S. 210f.. 
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spezifiziert werden: Dabei kann es sich wahlweise um historische Kosten (Anschaffungs- 
bzw. Herstellungskosten), inflationierte historische Kosten oder Tageswerte (die bescha f-
fungs- oder absatzseitig ermittelt werden können) handeln.245 Sinnvollerweise wird man sich 
dabei auf jene Bilanzkonzeptionen beschränken, bei denen die verwendete Maßeinheit bereits 
im ausgewählten Bewertungsattribut enthalten ist:246 
Bewertungs-

















lanzierung (current value account-
ing – proprietary concept, ergeb-
niswirksames fair value account-
ing) 
Kaufkrafteinheit  inflation accoun-
ting 
inflationsadjustierte Substanzwert-
bilanzierung (inflation adjusted 
current value accounting) 
Gütereinheit   ergebnisneutrale Substanzwertbi-
lanzierung (current value account-
ing – entity concept, ergebnisneu-
trales fair value accounting) 
Tabelle 1: Kategorisierung bilanztheoretischer Ansätze nach zugrunde gelegter Maßgröße und 
verwendetem Bewertungsattribut247  
Hinsichtlich der Messung der Leistungsfähigkeit des Unternehmens (Maßeinheit) können 
daher im Wesentlichen drei verschiedene Grundkonzepte unterschieden werden:  
Bei der nominellen Kapitalerhaltung (financial capital maintenance), bei der die Einheit der 
jeweiligen Berichtswährung als Bewertungsmaßstab zugrunde gelegt wird, werden inflations-
bedingte und sonstige Preisänderungen nicht weiter berücksichtigt.248 Die nominelle Kapital-
                                                                                                                                                        
Die Kaufkrafteinheit kann solange als gesonderte Kategorie aufgefaßt werden, als Papiergeld (fiat money) akzep-
tiert wird. Dient ein bestimmtes Gut als Austauschmittel (commodity money), so muss diese spezifische Gü-
tereinheit als Kaufkrafteinheit aufgefaßt werden. 
245 Wie Wenger (1985), S. 712 treffend ausführt, muß daher beim Vermögensvergleich (in der Bilanz) Auskunft 
über die Wertansätze gegeben und die Art der Differenzbildung zwischen Anfangs- und Endvermögen festgelegt 
werden. Dazu korrespondierend ist in der Stromrechnung (G&V) die zeitliche Verteilung der Einkommenswirk-
samkeit von Zahlungen und das Umrechnungsverhältnis zu bestimmen.   
246 Aus diesem Grunde sind in der nachstehenden Tabelle 1 die unter der Diagonale liegenden Felder leer geblie-
ben.  
247 In Anlehnung an Haring (2001a), S. 309, Tabelle 1. 
248 Die sowohl im Handels - als auch im Steuerrecht vorherrschende nominelle Kapitalerhaltung ist auf den 
zwecks Ermittlung des Einkommens erfolgten Rückgriff auf die Kapitaldefinition einer unklaren gesellschaftli-
chen Konvention, nämlich der kaufmännischen Bilanzierung, in der Reinvermögenszugangstheorie von Schanz 
zurückzuführen. So Schneider (1981), S. 154-157 und 160. 
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erhaltung liegt insbesondere den statischen und dynamischen Bilanztheorien zugrunde.249 War 
man bei den älteren statischen Bilanztheorien, die v. a. von Juristen geprägt wurden und (da-
her) eine gläubigerschutzorientierte Rechnungslegung propagierten, noch von einer Bewer-
tung zu Einzelveräußerungspreisen ausgegangen, 250 so erkannte man bald die mangelnde Eig-
nung einer derartigen Bewertung für Gegenstände des Anlagevermögens, für die man einen 
Gebrauchswert zugrunde legen wollte.251 So fasst etwa Le Coutre (1949) die Bilanz als eine 
Art Kapitalrechnung in Form einer Nominalwertrechnung auf, womit dem bis heute prägen-
den Anschaffungswertprinzip zum Durchbruch verholfen wurde.252 Die historischen Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten wurden als Kompromiss zwischen den Veräußerungspreisen 
und den (unbekannten) wahren Werten angesehen. 253 Denn legt man bei der nominellen Kapi-
talerhaltung die historischen Kosten als Bewertungsattribut zugrunde, so hat dies den unzwei-
felhaften Vorteil einer guten i. S. einer verlässlichen Messbarkeit.254 Die Bewertung zu histo-
rischen Kosten kommt aber nicht nur der Forderung nach Objektivität und Zuverlässigkeit 
von Rechnungslegungsdaten nach, sondern ist auch mit weiteren wichtigen Grundsätzen der 
Rechnungslegung vereinbar, wie insbesondere dem Realisationsprinzip, dem Prinzip der sach-
lichen Abgrenzung sowie der going concern-Prämisse.255 Weiters wird die Bewertung zu his-
torischen Kosten bisweilen auch damit gerechtfertigt, dass sie der Rechnungslegungstradition 
und –praxis entspreche, weshalb es sich notgedrungen um den richtigen Wertansatz handeln 
müsse.256 So war etwa für die US-amerikanische Rechnungslegung das Werk von Pa-
ton/Littleton (1940) prägend, in dem versucht wurde, die praktische Vorgehensweise der Be-
wertung von Vermögensgegenständen zu historischen Kosten durch ein Fundament theoreti-
scher Grundannahmen (concepts) zu rechtfertigen. So wurde u. a. davon ausgegangen, dass in 
der Rechnungslegung keine Werte (values), sondern nur Preisaggregate (price aggregates) 
ausgewiesen werden, die die ursprüngliche Einschätzung des Leistungspotentials der Vermö-
gensgegenstände widerspiege ln und bei der Kombination von Produktionsfaktoren zu Produk-
ten zu neuen Preisaggregaten zusammengefaßt werden (cost attach). Von der Bewertung zu 
historischen Kosten darf dabei nur dann abgewichen werden, wenn der Gebrauchswert des 
Gegenstandes unter dessen historischem Wert liegt (Irrelevanz des Marktwertes!). Dies des-
halb, da Paton/Littleton den Ausweis nicht realisierter Gewinne befürchteten, welcher ihrer 
Meinung nach zu ungerechtfertigten Ausschüttungen und zu einer Störung der durch die Len-
kungsfunktion (stewardship function) implizierten Rechenschaftsfunktion der Rechnungsle-
                                                 
249 Während bei den statischen Bilanztheorien die Bewertung der Vermögensgegenstände im Vordergrund steht, 
befindet sich bei den dynamischen Bilanztheorien die Periodenerfolgsrechnung im Mittelpunkt der Überlegun-
gen. Bei letzteren geht es daher primär um die richtige Periodisierung von Zahlungen, die Bilanz wird lediglich 
als „Kräftespeicher“ aufgefasst. Die von Schmalenbach initiierte Richtung der dynamischen Bilanztheorien wur-
de u. a. von Walb (finanzwirtschaftliche Bilanz) und Kosiol (pagatorische Bilanz) weiterentwickelt. 
250 Prominentester Vertreter der älteren statischen Bilanztheorien war wohl Savary (17. Jhdt.). 
251 In diesem Zusammenhang sei an das Urteil des Berliner Reichsoberhandelsgerichtes von 1873 erinnert, in 
dem der Bilanzwert nicht mehr als Einzelveräußerungswert, sondern als eine Art Ertragswert interpretiert wurde, 
da die Prämisse der Liquidation durch die Prämisse des Weiterbetriebes des Unternehmens ersetzt wurde. Vgl. 
Seicht (1982), S. 153. Zum Zusammenhang zwischen Bilanzbewertung und unterstelltem Unternehmenssschick-
sal vgl. a. a. O., S. 162-164. 
252 Dieses wurde für Aktiengesellschaften bereits 1884 gesetzlich verankert. Vgl. Seicht (1982), S. 153. 
253 So forderte etwa Simon (1899), das Anlagevermögen zu historischen Kosten und gegebenenfalls zum niedri-
geren beizulegenden Zeitwert zu bewerten (Niederstwertprinzip), das Umlaufvermögen jedoch zu jedem Bilanz-
stichtag mit den dann zu erzielenden Veräußerungspreisen anzusetzen. Vgl. Simon (1899), S. 359-361. 
254 Vgl. Wagenhofer (2002a), S. 61f.. 
255 Vgl. Haller (1994a), S. 127f.. 
256 Dies entspricht einer darwinistischen Sichtweise der Rechnungslegung, da davon ausgegangen wird, dass nur 
das beste Bewertungskonzept überleben wird. Vgl. Haller (1994a), S. 127. 
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gung führen könnte.257 Als weiterer führender Anhänger und Verteidiger der Bewertung zu 
historischen Kosten in der modernen Rechnungslegungsliteratur sei Ijiri genannt.258 
Im Rahmen der realen Kapitalerhaltung werden hingegen Scheingewinne, die ja auf eine Stei-
gerung des allgemeinen Preisniveaus zurückzuführen sind, aus dem Periodengewinn heraus-
gerechnet.259 Werden dabei (wie üblich) inflationsadjustierte historische Kosten als Bewer-
tungsattribut verwendet, so spricht man von inflation accounting. Der Begriff des inflation 
accountings kann unterschiedlich weit (auf)gefasst werden, sodass zwei unterschiedlich um-
fangreiche Definitionen unterschieden werden müssen: Unter inflation accounting im engeren 
Sinne versteht man die Berücksichtigung der Inflation (mithin der allgemeinen Geldentwer-
tung) im externen Rechnungswesen. Inflation accounting im weiteren Sinne bezeichnet hin-
gegen generell jede Bewertung, die anders als zu historischen Kosten (d. h. Anschaffungs- 
oder Herstellungskosten) erfolgt und etwa auch spezifische Preisänderungen berücksichtigt.260 
Das inflation accounting-Konzept wird von der neoklassischen Schule vertreten und wird als 
Mittelweg zwischen dem von der klassischen Schule vertretenen herkömmlichen Bilanzie-
rungsverständnis und dem von der so genannten radikalen Schule vertretenen current value-
Konzept angesehen. 261  
Eine zentrale Herausforderung für das inflation accounting besteht darin, einen geeigneten 
Kaufkraftindex zu wählen: Da sich die einzelnen Kaufkraftindizes sowohl inhaltlich als auch 
von ihrer mathematischen Konzeption her voneinander unterscheiden können, hängt die er-
mittelte Inflation von dem der Berechnung zugrundeliegenden Index ab.262 Die Berücksicht i-
gung der Inflation im Jahresabschluss kann sowohl durch eine Inflationierungs- als auch 
durch eine Deflationierungstechnik erfolgen. Beide Methoden weisen Vor- und Nachteile 
auf.263 Ohne hier auf Details eingehen zu können, sei erwähnt, dass für die Behandlung der 
                                                 
257 Vgl. Haller (1994a), S. 129-133. 
258 Vgl. z. B. Ijiri (1967); Ijiri (1975); vgl. dazu Haller (1994a), S. 134-136 m. w. N.. 
259 Vgl. zu den Ursachen, den Folgen sowie den Bekämpfungsmöglichkeiten der Inflation ausführlich Seicht 
(1977), S. 13-40. Eine Darstellung volkswirtschaftlicher Inflationstheorien findet sich etwa bei Cezanne (1991);  
Graff (2000). Der Begriff „Scheingewinn“ wird das erste Mal vom österreichischen Nationalökonomen Ludwig 
von Mises verwendet. Vgl. Rieger (1938), S. 33. In diesem Zusammenhang ist darauf zu achten, dass es sich bei 
der Scheingewinnbesteuerung und bei der kalten Progression um zwei unterschiedliche Sachverhalte handelt. 
Vgl. Seicht (1999), S. 217-224. Vgl. zur Problematik der Besteuerung und Ausschüttung von Scheingewinnen 
Seicht (2003b). 
260 Vgl. dazu z. B. Whittington  (1983), S. 208: „‘Inflation accounting‘ is used here in a broad sense, because 
‚accounting for price changes‘ would be a more accurate description, current valuation being a method of re-
porting specific price changes rather than changes in the general price level.“ In der vorliegenden Arbeit soll 
der Begriff inflation accounting hingegen jedoch eng gefasst werden.  
261 Vgl. Riahi-Belkaoui (2000), S. 385f. Vgl. zu den Gründen für den Einsatz von inflation accounting z. B. Ha-
ring (2001a), S. 305-308. Vgl. zum inflation accounting aus Sicht des internen Rechnungswesens Andra-
de/Elstrodt  (2000). 
262 Hinsichtlich des Inhalts des Warenkorbes kann eine endverbraucherorientierte und eine unternehmensorien-
tierte Zusammensetzung unterschieden werden. Im ersten Fall handelt es sich um einen Konsumentenpreisindex 
(consumer price index), in letzterem Fall um einen Unternehmensindex ( factory gate index).  
Weiters können zwei grundsätzlich verschiedene mathematische Konzeptionen der Preisindex-Formel unter-
schieden werden: Man bedient sich entweder der Laspeyres-Formel (Warenkorb auf Basis der Güterzusammen-
setzung der Basisperiode), oder der Paasche-Formel (Warenkorb auf Basis der Güterzusammensetzung der aktu-
ellen Periode). Die formelmäßige Abbildung dieser Preisindizes findet sich etwa in Riahi-Belkaoui (2000), S. 
428f.; vgl.  Hackl/Katzenbeisser (2000), S. 97-101 zu einer eingehenden Analyse, insbesondere hinsichtlich der 
von einem Preisindex zu erfüllenden formalen Anforderungen (Tests). Vgl. weiters Fren-
kel/Pierdzioch/Stadtmann (2003). 
263 Vgl. Schmalenbach (1921), S. 401; ausführlich Seicht (2002a), S. 725f.; Haring (2001a), S. 311. 
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einzelnen Bilanzposten im Rahmen des inflation accountings deren Klassifizierung als mone-
tär oder nicht-monetär entscheidend ist.264 Hinsichtlich des Ausweises (disclosure) der infla-
tion accounting-Rechnungen sind drei Möglichkeiten denkbar: der Ausweis kann direkt im 
Jahresabschluss, in einer dem traditionellen Jahresabschluss beigefügten Korrekturrechnung 
oder lediglich in einer internen Nebenrechnung erfo lgen. 265 
Das Hauptargument für ein inflation accounting ist, dass sowohl in der Bilanz als auch in der 
G&V-Rechnung nach erfolgter Anwendung der inflation accounting–Vorschriften nur mehr 
Daten ausgewiesen werden, die auf Basis einer einheitlichen Kaufkraftgröße ermittelt wurden 
und damit unmittelbar miteinander vergleichbar sind.266 Außerdem besteht bei Vorgabe eines 
offiziell publizierten Inflationsindexes eine nur geringe Manipulationsgefahr hinsichtlich des 
auszuweisenden Ergebnisses, weshalb eine hohe Objektivierbarkeit bzw. Verifizierbarkeit 
gegeben sein dürfte. Die relativ einfache Anwendbarkeit des Konzepts und die nur geringen 
Unterschiede zur herkömmlichen Bilanzierung sind als weitere Vorteile hervorzustreichen. 267 
Als Hauptargument gegen ein inflation accounting wird vorgebracht, dass spezifische Preis-
änderungen unberücksichtigt bleiben, weshalb keine Ermittlung und kein Ausweis von Sub-
stanzwertgewinnen und -verlusten (holding gains and losses) erfolgt. Fraglich ist außerdem, 
ob der Nutzen der so gewonnenen zusätzlichen Informationen in einer vertretbaren Relation 
zu den durch die Implementierung des inflation accountings verursachten Zusatzkosten 
steht.268 Darüber hinaus ist im Zuge des inflation accountings eine Differenzierung in monetä-
re und nicht-monetäre Bilanzposten vorzunehmen, die nicht immer eindeutig sein wird. Doch 
auch die Wahl des „richtigen“ Inflationsindexes wird – wie oben bereits erwähnt – nicht ein-
fach sein,269 da diese einerseits von der zugrundeliegenden Zielsetzung der Gewinnermittlung 
und andererseits von den unterstellten inflationsbedingten Substitutionseffekten abhängen 
wird. Außerdem kommen traditionelle Bilanzierungs- und Bewertungsregeln, wie das Nie-
derstwertprinzip, nach wie vor zum Tragen, was wiederum - vor allem auf lange Sicht - zu 
einer einseitigen Verzerrung der Bilanz und der G&V führt. 
Grundsätzlich wäre es freilich auch denkbar, im Jahresabschluss nicht nur eine Inflationsan-
passung vorzunehmen, sondern außerdem auch von der Bewertung zu historischen Kosten 
abzurücken und zu einer Tageswertbilanzierung überzugehen. 270 Als Nachteil einer derartigen 
Vorgehensweise wird bisweilen angeführt, dass die meisten Bilanzleser nicht zwischen all-
                                                 
264 Vgl. z. B. Haring (2001a), S. 311-313. Kritisch zu dieser Differenzierung Philips (1990). 
265 Vgl. Seicht (2002a), S. 737f.;  Heinen (1986), S. 141-145 fordert etwa Nebenrechnungen zum Zweck der 
Ausgestaltung einer ergänzten Mehrzweckbilanz. 
266 Wagner (1978), S. 286 behauptet hingegen, dass Währungseinheiten auch bei Geldwertschwankungen nach 
wie vor als Maßgröße verwendet werden können. 
267 „Die Bedingungen, unter denen die reale Geldkapitalerhaltung Schmalenbachs Grundlage einer Messung von 
Vermögensänderungen sein kann, erscheinen vergleichsweise realistisch und plausibel.“ Schildbach (1979), S. 
515. Vgl. zu einem Plädoyer für reale Gewinne als Besteuerungsgrundlage Schildbach (1981). 
268 Optimistisch hinsichtlich des Informationsnutzens (im Vergleich zu den Zusatzkosten) äußerte sich etwa 
Kirkman (1974), S. 202-205, pessimistisch hingegen z. B. Edwards/Bell/Johnson (1979), S. 576f.. 
269 Vgl. Wagenhofer (2002a), S. 58f.. 
270 Vgl. zu einem Vorschlag für eine derartige inflationsadjustierte Substanzwertbilanzierung (inflation adjusted 
current value accounting) z. B. Haring (2001a), S. 320-325.  
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gemeinen und speziellen Preissteigerungen unterscheiden könnten, sodass dem propagierten 
Ziel der Informationsgewinnung letztendlich mehr geschadet als genutzt wird.271 
Neben einer an der allgemeinen Preisveränderung orientierten Bewertungskonzeption (inflati-
on accounting), ist auch die Konzipierung eines Unternehmenserhaltungspostulates und einer 
Bewertung unter Berücksichtigung individueller Preisveränderungen einzelner Vermögensge-
genstände (current value accounting, tageswertorientierte Rechnungslegung) möglich. Zie l-
setzung der substantiellen Kapitalerhaltung (physical capital maintenance) ist die Wahrung 
der im Unternehmen vorhandenen Gütermengen. 272 Bei der Implementierung dieser Unter-
nehmenserhaltungskonzeption stellt sich die Frage, ob eine reproduktive oder eine leistungs-
mäßige (qualifizierte) Substanzerhaltung verfolgt werden soll.273 Bilanztheorien, die diese 
Sichtweise unterstützen, finden sich etwa in Hasenacks Konzept der „leistungsäquivalenten“ 
und „entwicklungsadäquaten Kapitalerhaltung“ sowie Sommerfelds „Eudynamischen Bi-
lanz“. 274 Die wohl bekannteste diesbezügliche bilanztheoretische Konzeption (im deutsch-
sprachigen Raum) stellt aber mit Sicherheit jene von Schmidt (1929) dar. In seiner organi-
schen Bilanztheorie vermutet er die Nominalwertrechnung als Ursache für Konjunktur-
schwankungen, weshalb er einen Zeitwertansatz zum Umsatztag fordert. Sowohl die organi-
sche als auch die eudynamische Bilanztheorie stammen aus Zeiten hoher Inflation, was die oft 
übertrieben scheinende Vorsicht der Ansätze zu erklären vermag. 275 Als Bewertungsattribute 
im Rahmen der substantiellen Kapitalerhaltung kommen neben barwertorientierten Bewer-
tungsgrößen sowohl beschaffungs- als auch absatzmarktseitig ermittelte Wertmaßstäbe in 
Frage.  
Im Rahmen der Substanzerhaltung ergeben sich auch Spezialprobleme, wie etwa das der 
Nachholung der Auswirkungen anhaltender Preissteigerungen auf bereits in der Vergangen-
heit erfolgte Abschreibungen (backlog depreciation). Grundsätzlich bestehen drei verschiede-
ne Möglichkeiten, wie die Berücksichtigung dieser Zusatzabschreibung erfolgen kann: im 
laufenden Erfolg, in der Gewinnrücklage oder durch Verrechnung mit den holding gains and 
losses.276 
                                                 
271 „An important distinction to be understood is that between general and specific price changes […]. Changes 
in specific prices (...) should not be confused with changes in the general level of prices (...).“ Epstein/Mirza 
(2003), S. 826. 
272 Diese Zielsetzung wird u. a. auch mit der im Rahmen der IFRS für gewisse Bilanzposten vorgesehenen (er-
gebnisneutralen) Neubewertung verfolgt. Vgl. zu einer Darstellung der Neubewertung gemäß IFRS Wagenhofer 
(2003a), S. 363-376 sowie die Ausführungen in Abschnitt 2.5.  
Schneider (1981), S. 153f. weist darauf hin, dass bereits die Befürworter einer Einkommensteuer im 19. Jhdt. 
Erhaltung des Kapitals (i. S. des Sachvermögens, der Substanz, nicht einer abstrakten Wertesumme) voraussetz-
ten. 
273 Vgl. dazu Wagenhofer (2002a), S. 59f.. Schildbach (1984b), S. 217 unterscheidet im Rahmen der Bruttosub-
stanzerhaltung zwischen reproduktiver, proportionaler und leistungsäquivalenter Substanzerhaltung (ähnlich 
Heinen (1986), S. 134), wobei für ihn aus Gründen der Eindeutigkeit (der Definition) lediglich die reproduktive 
Substanzerhaltung von Relevanz ist. Hax (1957), S. 51 favorisiert aufgund der wechselnden Zusammensetzung 
der Produktionsfaktoren die leistungsäquivalente Substanzerhaltung, die seiner Ansicht nach jedoch aufgrund 
der ihr inhärenten Unbestimmtheit nur in einer als Hilfsrechnung ausgestalteten Substanzrechnung (oder im 
Rahmen einer Geldkapitalrechnung) Berücksichtigung finden sollte.  
274 Vgl. dazu Seicht (1982), S. 136. Bei Sommerfeld soll die leistungsmäßige Substanzerhaltung etwa durch eine 
vorsichtige Vermögensbewertung und eine ausreichende Rücklagenbildung (zur Substanzsicherung, zur Wachs-
tumssicherung und zum Dividendenausgleich) erreicht werden. 
275 So Wagenhofer (2002a), S. 66. 
276 Vgl. Riahi-Belkaoui  (2000), S. 401. Vgl. zu einer Diskussion dieser drei Möglichkeiten etwa Haring (2001a), 
S. 317. 
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Nachfolgend sollen die oben erwähnten, in Frage kommenden Bewertungsattribute näher dis-
kutiert werden: 
Die der Kapitalisierungsmethode zugrunde liegenden barwertorientierten Wertmaßstäbe wer-
den mittels Diskontierung der zukünftigen cash flows mit einem angemessenen Diskontie-
rungszinssatz ermittelt, sodass ein ex ante-Gewinn ermittelt wird (im Gegensatz zum her-
kömmlich ermittelten Gewinn, der ja ein ex post Gewinn ist), zumal alle zukünftigen Zah-
lungsströme bis zum Ende des Planungshorizonts berücksichtigt werden. Das impliziert aber 
auch, dass derartigen barwertorientierten Wertgrößen die bereits zu Beginn dieses Abschnitts 
ausführlich dargestellte Bewertungskonzeption des ökonomischen Gewinns zugrunde liegt.277  
Als beschaffungsseitige Bewertungsgrößen können alternativ Wiederbeschaffungs- bzw. -
herstellungskosten eines identischen, eines äquivalenten gebrauchten oder neuen Vermögens-
gegenstandes herangezogen werden (in letzterem Fall ist entweder die Veränderung proporti-
onal zur gesamtwirtschaftlichen Produktivität oder entsprechend dem technischen Fortschritt 
und den geänderten Bedürfnissen zu berücksichtigen).278 Zur Ermittlung beschaffungsmarkt-
seitiger Werte können folgende Informationsquellen herangezogen werden (von denen je nach 
Verfügbarkeit in angegebener Reihenfolge Gebrauch gemacht werden sollte):279 gelistete 
Marktpreise, spezifische Preisindizes und Schätzwerte externer Gutachter bzw. des Manage-
ments. Die Auswahl der herangezogenen Informationsquelle bzw. die konkrete Methode der 
Wertermittlung wird auch in starkem Maße vom jeweils zu bewertenden Bilanzposten abhän-
gen.280 
Die Vorteile und Nachteile der beschaffungsmarktseitigen Bewertungskonzeption stellen sich 
wie folgt dar:281  
Als wesentlicher Vorteil wird der Umstand angesehen, dass die Differenzierung zwischen 
operativen Gewinnen bzw. Verlusten (current operating profit) und Vermögenswertänderun-
gen (holding gains and losses) beim Festlegen unternehmerischer Planungen sowie der Kon-
trolle der Managementleistung von Nutzen ist und zugleich den intertemporären sowie den 
zwischenbetrieblichen Vergleich verbessern kann. 282 Die holding gains and losses werden 
dabei je nach zugrunde gelegter Maßeinheit entweder dem Gewinn oder den Kapitalrücklagen 
zugerechnet.283 Darüber hinaus ist der laufende operative Gewinn derjenige Gewinn, der nach 
                                                 
277 Auch Wagenhofer (2002a), S. 60 betont die Ähnlichkeit der Ertragswerterhaltung mit der leistungsmäßigen 
Substanzerhaltung.  
278 Bereits Walb (1921), S. 14 fordert eine Bewertung zu Wiederbeschaffungskosten.  
279 Vgl. zur Beurteilung der Überprüfbarkeit von Wiederbeschaffungswerten ausführlich Schlappig (1974), S. 
34-61. 
280 Vgl. Epstein/Mirza  (2003), S. 832, die als  in Frage kommende Bewertungstechniken direct pricing , indexati-
on, unit pricing  sowie functional pricing anführen. Vgl. hinsichtlich der Brauchbarkeit einzelner Wertmaßstäbe 
bei  den Vorräten und abnutzbaren Sachanlagen Schlappig  (1974), S. 50-52 und 60f.. 
281 Vertreter einer wiederbeschaffungskostenorientierten Zeitwertbilanzierung waren in den USA v. a. Paton 
(1922), Sweeney (1936) und Edwards/Bell (1961). 
282 Vgl. Edwards/Bell (1961), S. 73f.. 
283 Im ersten Fall, wenn die Berichtswährungseinheit als Maßeinheit dient, spricht man vom Konzept des 
proprietary capitals, in letzterem Fall, wenn die Gütereinheit die Maßgröße repräsentiert, von jenem des entity 
capitals – vgl. Whittington (1983), S. 154-164. Beim Konzept des entity capitals werden daher die Wertänderun-
gen gegen eine Substanzerhaltungsrücklage verbucht – vgl. Hax (1957), S. 148-175 und S. 219-225. Vgl. auch 
Revsine (1973). Beim Konzept des  proprietary capitals wird hingegen eine durch Wertänderungen bedingte 
Ergebnisrealisation angenommen. In dieser Auffassung des Realisationsprinzips, derzufolge nicht nur Leis-
tungsgewinne sondern auch Dispositionsgewinne auszuweisen sind, liegt wohl auch der größte Unterschied zu 
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Erhaltung der Unternehmenssubstanz verbleibt; dieser kann daher mit Fug und Recht als ve r-
teilbarer Gewinn angesehen werden. 284 Außerdem können die holding gains and losses in 
einen bereits realisierten und einen unrealisierten Teil aufgespalten werden. 285  
Als Nachteil kann die Außerachtlassung der Auswirkungen einer allgemeinen Preissteigerung 
(Inflation) angesehen werden. Außerdem ergibt sich bei Anwendung des entity capital-
Konzepts eine verminderte Brauchbarkeit der ermittelten Einkommensgröße als Richtgröße 
für den zukünftigen Konsum, wenn man die Möglichkeit eines Wechsels der im Unternehmen 
verwendeten Produktionsfaktoren in Betracht zieht.286 Außerdem besteht die Schwierigkeit 
der eindeutigen Festlegung der richtigen beschaffungsmarktseitigen Größe, die zur Bewertung 
herangezogen werden sollte, weshalb beträchtliche Bewertungsspielräume entstehen. 287 Aber 
selbst bei eindeutiger Wertdefinition ist die problemlose Erhältlichkeit beschaffungsmarktori-
entierter Marktdaten nicht garantiert. Außerdem wird bisweilen kritisiert, dass Marktpreise im 
Zeitablauf beträchtlich schwanken können und diese Schwankungen nicht immer wirtschaft-
lich motiviert sein müssen, sodass den zum Bilanzstichtag herausgegriffenen Werten etwas 
Willkürliches anhaftet. Auch dass das Dispositionsergebnis und das operative Ergebnis stets 
klar trennbar sind, wird nicht immer gegeben sein, sagen die Kritiker.288 Schlussendlich wird 
die Gültigkeit der going concern-Prämisse unterstellt, weshalb es auch fraglich ist, ob Be-
schaffungspreise für alle Unternehmenszwecke gleichermaßen als Wertmaßstab geeignet 
sind.289  
Absatzseitige Bewertungsgrößen umfassen einerseits den gegenwärtigen, andererseits aber 
auch den zukünftigen Veräußerungspreis. Bei ersterem wird unterstellt, dass hinsichtlich der 
Veräußerung kein Zeitdruck gegeben ist (d. h. Annahme einer angemessenen Zerschlagungs-
geschwindigkeit und –intensität). Zur Wertermittlung kann auf dieselben Informationsquellen 
wie bei der Feststellung des Wertes beschaffungsseitiger Bewertungsgrößen zurückgegriffen 
werden. Zentrales Charakteristikum der Verwendung absatzseitiger Bewertungsgrößen stellt 
die Aufgabe des die Bilanzierung von Erträgen regelnden Realisationsprinzips dar, sodass 
neben den holding gains and losses und dem realisierten operativen Gewinn bzw. Verlust der 
                                                                                                                                                        
einer Bewertung zu historischen Kosten. Damit wird aber auch dem Grundsatz der Objektivität der Informati-
onsgewinnung und dem der Vorsicht der Rechnungslegung ein geringerer Stellenwert eingeräumt. Vgl. Haller 
(1994a), S. 137f.. Vgl. zu den unterschiedlichen, denkbaren Realisationskriterien nur Seicht (1998a), S. 117-124. 
Das letztgenannte Konzept erfährt jüngst in Form des ergebniswirksamen fair value accountings zunehmende 
Beachtung. Vgl. z. B. Wagenhofer (2002a), S. 69. 
284 Haller (1994a), S. 139 weist allerdings darauf hin, dass in den meisten US-amerikanischen, zeitwertorientie r-
ten Bilanztheorien zwar ein getrennter Ausweis von Leistungs- und Dispositionsgewinn zwecks Informations-
gewährung gefordert werde, zugleich aber der ausschüttbare Gewinn nicht beschnitten werde – ganz im Sinne 
des zuvor angeführten Konzeptes des  proprietary capitals. 
285 Als weiterer Vorteil des Ausweises der holding gains and losses im Konzept des current income  kann die 
korrekte zeitliche Erfassung bzw. Zuordnung der wirtschaftlichen Ereignisse angeführt werden. Vgl. Ed-
wards/Bell/Johnson (1979), S. 471f.. 
286 Vgl. Schildbach (1979), S. 514. Dadurch leidet sowohl der intertemporale als auch der zwischenbetriebliche 
Vergleich erheblich. Vgl. bereits Walb (1921), S. 17. Außerdem werden so dem Allokationsmechanismus der 
Kapitalmärkte finanzielle Mittel entzogen. Vgl. Heinen (1986), S. 138; Schneider (1993), S. 59f.. 
287 Vgl. Walb (1921), S. 17; anderer Meinung Edwards/Bell (1961), S. 283f., die allerdings auf die Indexierung 
als Bewertungsmethode abstellen. 
288 Vgl. z. B. Samuelson (1980), S. 258-260. 
289 Vgl. Coenenberg  (1968), S. 465ff., der den gesamten betrieblichen Vermögensbestand in Spekulationsbe-
stände, Sicherheitsbestände und Transaktionsbestände unterteilt, wovon nur letztere zu Beschaffungspreisen zu 
bewerten seien. 
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laufenden Periode zusätzlich auch ein noch nicht durch Umsatzerlöse realisierter operativer 
Gewinn bzw. Verlust ausgewiesen werden könnte.290   
Folgende Vor- und Nachteile absatzseitiger Bewertungsgrößen können genannt werden:  
Ein bedeutender Vorteil liegt wiederum in der Differenzierung zwischen operativen Ergebnis-
sen und holding gains and losses. Der Veräußerungswert stellt Opportunitätskosten zum 
Gebrauchswert im Unternehmen dar, sodass dessen Angabe unter dem Gesichtspunkt des 
Informationsnutzens als Vorteil zu werten ist. Weiters wird durch den Ansatz von Veräuße-
rungswerten ein guter Einblick in die Liquiditätssituation des Unternehmens gewährt. Zum 
anderen erübrigt sich auch die Frage der Kostenallokation im Zeitablauf.  
Als ein Nachteil muss wiederum die nicht erfolgte Berücksichtigung der Auswirkungen einer 
allgemeinen Preissteigerung (Inflation) angesehen werden. Ein weiterer Nachteil besteht ins-
besondere in der Unterstellung der Liquidation des Unternehmens und somit der Aufgabe der 
zentralen Prämisse der Unternehmensfortführung (going concern-Prämisse). Das hat auch zur 
Folge, daß alle Bilanzposten, die nicht veräußert werden sollen, nicht mit ihrem richtigen 
Wert ausgewiesen werden. Bei einigen anderen Bilanzposten, wie etwa immateriellen Ver-
mögensgegenständen, kann es mitunter sehr schwierig oder gar unmöglich sein, einen Veräu-
ßerungswert zu ermitteln.  
Es sei angemerkt, dass neben den aufgezählten auch noch andere Interpretationen von Tages-
werten existieren, insbesondere können auch Kombinationen der verschiedenen Tageswert-
konzepte zur Anwendung gelangen. Dabei können sowohl für die einzelnen Bilanzposten 
unterschiedliche Bewertungsattribute vorgesehen werden, 291 als auch für bestimmte Bilanz-
posten mehrere Bewertungsgrößen gleichzeitig zur Auswahl stehen (wobei im letzteren Falle 
spezifiziert werden müsste, wie der letztendlich zur Anwendung gelangende Bewertungsmaß-
stab bestimmt wird).292 Außerdem ist es auch denkbar, für Ausweiszwecke mehrere Bewer-
tungsgrößen gleichzeitig zu verwenden. 293 
Unabhängig von der im konkreten Fall verwendeten Interpretation von Tageswerten kann 
auch die Kapitalstruktur Berücksichtigung finden. Im Gegensatz zur Bruttosubstanzerhaltung 
                                                 
290 Letzterer ergibt sich dann, wenn zur Berechnung des Substanzwertgewinns bzw. –verlusts auf beschaffungs-
seitige Bewertungsgrößen abgestellt wird und in weiterer Folge die Bewertungsdifferenz zwischen beschaffungs- 
und absatzseitigen Bewertungsgrößen als noch nicht durch Umsatzerlöse realisierter operativer Gewinn bzw. 
Verlust ausgewiesen wird. 
291 Vgl. Haller (1994a), S. 138 und 142-146. Bekannte Ansätze US-amerikanischer Bilanztheoretiker sind jene 
von Canning (1929), Mac Neal (1939) und Sprouse/Moonitz (1962). 
292 Vgl. zu diesen statt vieler Riahi-Belkaoui (2000), S. 409-414: So wird oft auf Basis der drei vorgestellten 
Tageswertkonzeptionen abhängig von den relativen Wertrelationen die Nutzung im Unternehmen, die Veräuße-
rung und die Wiederbeschaffung gegeneinander abgewogen. Einen derartigen Anwendungsfall stellt die Wert-
messung außerplanmäßig abzuschreibender Vermögensgegenstände dar, wie sie von IAS 36 vorgeschrieben 
wird. Vgl. dazu die Ausführungen in Teilabschnitt 3.1.3.  
Auch kann eine Kombination des current value accounting-Konzeptes mit dem herkömmlichen Bilanzierungs-
konzept vorgenommen werden, wie etwa im Falle des „doppelten Minimums“ bei Hax (1957), S. 26 oder der 
„Polaren Bilanz“ Feuerbaums (vgl. dazu Seicht (1982), S. 140f.) - ausführlich dazu Heinen (1986), S. 72-78. 
293 So schlägt etwa Seicht (1970), S. 579f. vor, im Bilanzausweis eine staffelförmige Ertragswertdifferenzierung 
zu verwenden, bei der - ausgehend von den Liquidationswerten der einzelnen Bilanzposten – die Ertragswertdif-
ferenzen (verstanden als Differenzen zwischen dem Ertragswert und den Liquidationswerten) mehrstufig Grup-
pen von Bilanzposten (Bewertungseinheiten) zugerechnet werden.  
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spricht man dann von Nettosubstanzerhaltung. 294 Während bei ersterer (bei der entity-
Methode) die holding gains and losses zur Gänze als Kapitalrücklage erfaßt werden, soll bei 
letzterer zumindest der auf das Fremdkapital entfallende Anteil der realisierten Substanzwert-
gewinne im laufenden Gewinn ausgewiesen werden und der fremdfinanzierte Teil der noch 
nicht realisierten Substanzwertgewinne gesondert ausgewiesen werden. Dadurch soll erreicht 
werden, dass nur das eigenfinanzierte Sachvermögen und der eigenfinanzierte Teil des Auf-
wandes neu bewertet wird (die Korrektur wird im angloamerikanischen Sprachraum als gea-
ring adjustment bezeichnet).295 Bei dieser Konzeption treten sowohl technische Schwierigkei-
ten auf als auch konzeptionelle Mängel zu Tage.296 Ein technisches Problem stellt dabei die 
Zuordnung des Eigen- bzw. Fremdkapitals auf die einzelnen Vermögensgegenstände dar:297 
zumeist erfolgt die Zuordnung entweder anhand der Fristigkeit (d. h. Anlagevermögen sowie 
Teile des nicht-monetären Umlaufvermögens werden eigenfinanziert, der verbleibende Rest 
fremdfinanziert) oder es wird von einem für alle Vermögensgegenstände gleichen Eigen-
/Fremdfinanzierungsmix ausgegangen. Eine weitere Problematik besteht darin, definieren zu 
müssen, was unter dem Eigenkapital und was unter dem Fremdkapital subsumiert wird. 
Schwerer wiegen jedoch die Einwände konzeptioneller Art:298 Die Problematik besteht darin, 
dass nicht sauber zwischen generellen und spezifischen Preisveränderungen unterschieden 
wird, denn es wird ein Geldwertgewinn ermittelt, der jedoch auf Basis spezifischer Preisstei-
gerungen berechnet wird!299 Die an und für sich schon bedenkliche Sald ierung von Wertver-
änderungen mit Geldwertgewinnen bzw. –verlusten ist auch deshalb problematisch, weil letz-
tere sofort ergebniswirksam werden, erstere jedoch nicht zwingend. Im Ergebnis wird für Ei-
gen- und Fremdkapitalanteil von zwei verschiedenen Maßeinheiten ausgegangen: zum einen 
wird die Güter-, zum anderen die Geldeinheit als Vergleichsmaßstab herangezogen, weshalb 
der Ausweis einmal als Kapitalrücklage und das andere Mal als Gewinn erfolgt. Außerdem 
wird gedanklich eine konstante Finanzierungsstruktur unterstellt. 
Nach erfolgter Darstellung der grundsätzlich zur Auswahl stehenden Konzeptionen der Zeit-
wertbilanzierung sollen im Folgenden die internationalen Entwicklungen und die bisherige 
Implementierung von Rechnungslegungsregeln, die Preisveränderungen berücksichtigen, auf-
gezeigt werden: 
International gab es, bedingt durch die hohen Inflationsraten in den 1970er- und den frühen 
1980er-Jahren, zahlreiche Versuche, in den einzelnen Rechnungslegungssystemen Preisve r-
änderungen berücksichtigende Vorschriften einzuführen. Archambault/Archambault (1999) 
belegen in ihrer empirischen Studie, dass die Höhe der Inflationsrate dafür entscheidend ist, 
                                                 
294 Vgl. Schildbach  (1984b), S. 218f.; Seicht (1999), S. 214-217; eine Befürwortung dieser Konzeption findet 
sich etwa in der Empfehlung des IDW – vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (1975), S. 615; 
Jacobs/Schreiber (1979), S. 153-168 fordern ebenfalls die Nettosubstanzerhaltung. 
295 Vgl. Seicht (1982), S. 59-65. Dieser Vorgehensweise liegt die Überlegung zugrunde, dass jenem Teil des 
Scheingewinnes bzw. –verlustes, der auf fremdfinanzierte Vermögensgegenstände entfällt, durch die Inflation 
bedingt ein kompensierender Effekt bei den Verbindlichkeiten gegenübersteht. Vgl. Wagenhofer (2002a), S. 
60f.. 
296 Vgl. auch Wenger (1985), S. 721f.. Wiedmann/Euler (1991), S. 312 versuchen alle Verfahren der Bereinigung 
von Preisänderungen anhand der Kombination der drei Faktoren Maßeinheit, Bewertungsgrundlage und zugrun-
deliegendes Kapitalerhaltungskonzept zu klassifizieren. Wie bereits gezeigt, sind die ersten beiden Kriterien sehr 
brauchbar, das dritte hingegen jedoch nicht. 
297 Vgl. Wagenhofer (2002a), S. 61. 
298 Nobes/Parker (2000), S. 398: „The most controversial aspect of these recommendations was the gearing 
adjustment which was heavily attacked from both theoretical and practical viewpoints.“ 
299 Vgl. Whittington (1983), S. 171. 
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ob Länder in ihren Rechnungslegungssystemen eine Anpassung an sich ändernde Preisni-
veaus vornehmen oder nicht.300 Zu Beginn erfolgte – insbesondere in den angloamerikani-
schen Ländern - eine Anpassung der traditionellen Jahresabschlussdaten auf Basis des inflati-
on accounting-Konzeptes. Später versuchten die einzelnen nationalen standardsetter – ange-
trieben von den Empfehlungen des Sandiland-Komitees in Großbritannien – eine Substanz-
wertbilanzierung (current value accounting) zu implementieren. Lediglich in den Ländern 
Südamerikas, in denen die Inflationsraten hoch blieben, behielt man ein inflation accounting 
bei bzw. führte es ein. Der US-amerikanische Rechnungslegungsstandard verlangte gar 
zugleich die Angabe spezifischer Tageswerte und die Vornahme von Inflationsanpassungen. 
Letztendlich war das Faktum geringer Preissteigerungen ausschlaggebend dafür, dass man 
den Informationsnutzen derartig geänderter oder zusätzlicher Rechenwerke im Rechnungswe-
sen offensichtlich als so gering ansah, dass man von weiteren Versuchen, Preisveränderungen 
berücksichtigende Vorschriften zu implementieren, Abstand nahm und bereits existierende 
Vorschriften hiezu wieder außer Kraft gesetzt wurden.301 Bezeichnend dafür ist, dass das e-
hemalige Paradeunternehmen für Tageswertbilanzierung, Philips, diese Vorgangsweise Mitte 
der 1990er-Jahre wieder aufgegeben hat.302 
Zusammenfassend läßt sich feststellen, dass die Konzepte zur Berücksichtigung von Preisve r-
änderungen insgesamt keine Akzeptanz fanden und dass, obwohl viele Vorschläge in Zeiten 
hoher Inflation entstanden. Nur in Regionen mit länger anhaltender hoher Inflation (wie ins-
besondere Südamerika) erfolgte eine verpflichtende Anwendung der inflation accounting-
Konzepte. Aber selbst in diesen Ländern ging das Interesse an inflation accounting-
Vorschriften mit abnehmenden Inflationsraten zunehmend zurück. Am besten ist das am Be i-
spiel Brasiliens zu erkennen, wo man die Bestimmungen, die börsennotierte Unternehmen 
verpflichteten, Vorschriften anzuwenden, nach der Stabilisierung des Real im Jahre 1996 auf 
eine Option reduziert hat.303 
                                                 
300 Empirische Studien, wie etwa jene von Gordon (2001), belegen die Wertrelevanz von Rechnungslegungsda-
ten, die allgemeine oder spezifische Preisveränderungen berücksichtigen, im Falle von Hochinflationsländern 
(bei Gordon (2001): Mexiko). 
Die Entscheidung, ob grundsätzlich historische Kosten zugrunde gelegt werden, oder fallweise auch Neubewer-
tungen möglich sein sollen, wird nach Archambault/Archambault (1999) hingegen von kulturellen Faktoren, 
dem Ausmaß der Regulierung der Rechnungslegung und Faktoren, welche die Offenlegung betreffen, bestimmt. 
Ökonomische Einflussgrößen erweisen sich als stets relevant.  
301 “The disclosure of supplementary inflation accounting data may continue on a small scale, although contin-
ued inflation below 5 per cent per annum will probably lead to the eventual demise of these systems.” No-
bes/Parker (2000), S. 412. Noch skeptischer äußern sich Wiedmann/Euler (1991), S. 331-333: „Informationen 
über Auswirkungen der Geldentwertung waren und sind von der Bilanzierungspraxis eher als eine lästige Ergän-
zung denn als sinnvolle Zusatzinformation zum „Hauptabschluß“ angesehen worden, und sobald die Inflationsra-
ten unter für bedenklich gehaltene Werte fiel[en], sank die Akzeptanz der Vorschriften und vielfach wurde auf 
die Angabe – ob verbindlich oder freiwillig – verzichtet. (...) spielt die Inflation in der Rechnungslegung offen-
sichtlich nur dann eine prägende Rolle, wenn die Inflationsraten ca. 10% überschreiten.“ 
302 Vgl. Nobes/Parker (2002), S. 40. In den Niederlanden wurde die Tradition einer Rechnungslegung zu Wie-
derbeschaffungswerten durch die Lehren von Limperg in den 1920er Jahren begründet. Vgl. Nobes/Parker 
(2000), S. 402.  
Gleichfalls bezeichnend für den Bedeutungsverlust von Preisveränderungen berücksichtigenden Rechnungsle-
gungskonzepten ist, dass das Kapitel Inflation accounting in der jüngsten Auflage von Nobes/Parker (2002) 
gestrichen wurde. Ähnliches gilt für das Buch von Kieso/Weygandt/Warfield (2001). 
303 Vgl. Nobes/Parker (2000), S. 408. 
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Die Gründe, warum Preisveränderungen berücksichtigende Rechnungslegungskonzepte in der 
Praxis nicht erfolgreich implementiert werden konnten, sind mannigfaltig:304 Vorweg stellt 
sich die grundsätzliche Frage, in welchem Ausmaß die im Geschäftsbericht publizierten Un-
ternehmensdaten auch tatsächlich zur Informationsgewinnung genutzt werden, v. a. wenn man 
bedenkt, dass Informationen betreffend die Entwicklungen von Preisniveaus auch aus ande-
ren, öffentlich zugänglichen Informationsquellen verfügbar sind.305 Aber selbst wenn dies 
nicht angezweifelt wird, kann es für die Bedürfnisse der Nutzer der Jahresabschlussdaten – 
insbesondere unter Kostenaspekten – ausreichend sein, die Fehler der historischen Rechnung 
grob abzuschätzen. 306 Auch die nach wie vor fehlende Zukunftsorientierung der Jahresab-
schlussdaten vermag den zusätzlichen Informationsnutzen beträchtlich zu schmälern. 307 Dazu 
kommt die Unsicherheit bei der Anwendung neuer Bewertungsregeln. Die durch Anwendung 
komplexer Verfahren zur Berücksichtigung von Preisveränderungen verursachte Informati-
onsüberflutung (information overload) legt außerdem eine Fokussierung auf Basisdaten und –
kennzahlen sowie eine begleitende Kommentierung nahe. Hinzu kommt die geringe soft-
waremäßige Unterstützung von Preisveränderungen berücksichtigenden Rechnungslegungs-
konzepten durch führende Softwareproduzenten, was besonders problematisch ist, da heute in 
der betrieblichen Praxis fast nichts mehr akzeptiert wird, wofür nicht wenigstens ein IT-
Lösungsnukleus innerhalb eines integrierten Softwaresystems verfügbar ist. Schlussendlich 
spricht einiges dafür, dass Entwicklungen der Preisniveaus insbesondere im Rahmen der lang-
fristigen Planung (z. B. in Form von Simulationen) berücksichtigt werden sollten. 
Im Folgenden soll auf Preisveränderungen berücksichtigende Rechnungslegungsvorschriften 
eingegangen werden, wie sie sich im derzeit weltweit wohl bedeutendsten Rechnungslegungs-
system, dem der IFRS, wiederfinden. 308 Auch die entsprechende Regelung in der 4. EG-
Richtlinie soll kurz Erwähnung finden. 
Der erste Rechnungslegungsstandard des IASC zum Thema Preisveränderungen war IAS 6 
Accounting Responses to Changing Prices, der 1977 publiziert wurde. Dieser Standard sah 
vor, daß die Verfahren, die im Jahresabschluss zur Berücksichtigung genereller oder spezifi-
scher Preisänderungen eingesetzt wurden, erläutert werden mußten. Wurden keine derartigen 
Verfahren angewandt, so war dies anzugeben. 
Nunmehr werden in den IFRS die Vorschriften zur Einbeziehung von Preisveränderungen 
bzw. Inflation in zwei Standards geregelt, auf die in Folge näher eingegangen werden soll: In 
IAS 15 Accounting for Information of Changing Prices finden sich allgemeine Vorschriften 
zur Berücksichtigung von Veränderungen im Preisniveau. In IAS 29 Accounting in Hype-
rinflationary Economies werden hingegen Möglichkeiten zur Vergleichbarmachung von Jah-
                                                 
304 Vgl. zu den nachfolgenden Ausführungen Fickert (1983), S. 233-235. 
305 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 110f.. 
306 Dem Autor wurde dies von einer auf vergangenen Jahresabschlüssen basierenden Unternehmensbewertung 
des tschechischen Tochterunternehmens eines großen österreichischen Molkereibetriebes (der NÖM AG) berich-
tet. 
307 Scheint die Berücksichtigung von Preisänderungen im externen Rechnungswesen nichts zu nützen, so scheint 
sie jedoch auch nicht zu schaden: So wiesen etwa Davis-Friday/Rivera  (2000) nach, dass die nach mexikani-
schen Rechnungslegungsvorschriften und damit unter Anwendung von inflation accounting errechneten Gewin-
ne einen signifikanten Erklärungsgehalt für die Aktienpreise (genauer: Preise von American Depositary Receipts 
(ADRs)) von an US-amerikanischen Börsen gelisteten mexikanischen Unternehmen hatten, die Überleitung der 
Gewinne sowie der Eigenkaptia lbestände auf US GAAP (reconciliation mittels 20-F) jedoch nicht. 
308 Bezüglich der Darstellung entsprechender Vorschriften in den US-GAAP sei auf Haring (2001a), S. 332f. 
verwiesen. Vgl. zu einer frühen Einschätzung dieser Rechnungslegungsregeln etwa Beaver (1981).  
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resabschlüssen von Unternehmen, die in Volkswirtschaften mit Hyperinflation agieren, unter-
sucht.  
Die verpflichtende Anwendung des aus dem Jahre 1981 stammenden IAS 15 wurde 1989 in 
eine Option umgewandelt.309 Zur Berücksichtigung von Preisänderungen sind alternative An-
sätze zugelassen: einerseits der general purchasing power approach (inflation accounting), 
andererseits der current cost approach (current value accounting).310  
Beim general purchasing power approach wird die Wahl des verwendeten Inflationsindexes 
freigestellt, jedoch festgehalten, dass Adjustierungen bei den Abschreibungen und den Her-
stellungskosten der zur Erzielung der Umsatzerlöse erbrachten Leistungen vorzunehmen sind 
und die Auswirkungen veränderlicher Preise auf die monetären Bilanzposten festzustellen 
sind.  
Bei Anwendung des current cost approachs werden Wiederbeschaffungskosten (replacement 
costs) als Bewertungsmaßstab präferiert. Ist jedoch sowohl der Barwert der zukünftigen Ein-
zahlungsüberschüsse als auch der Veräußerungspreis niedriger, so ist der höhere dieser beiden 
anzusetzen (Annahme der optimalen Wahl des Unternehmens zwischen Fortführungs- und 
exit-Strategie).  
IAS 15 stellt an die offenzulegenden Informationen folgende minimale Anforderungen (nun-
mehr optional):311 
· erforderlicher Adjustierungsbetrag der Abschreibungen des Sachanlagevermögens 
sowie der Herstellungskosten der zur Erzielung der Umsatzerlöse erbrachten Leis-
tungen 
· Auswirkungen der Preisveränderungen auf die monetären Bilanzposten 
· Gesamteffekt der Anpassungen auf das bilanziell ausgewiesene Ergebnis 
· Tageswerte der Posten des Sachanlagevermögens und der Vorräte 
· Beschreibung der angewandten Methoden zur Berechnung der oben angeführten In-
formationen 
IAS 29 beschäftigt sich mit der finanziellen Berichterstattung in Volkswirtschaften mit hoher 
Inflation. Als benchmark für Hyperinflation wird eine über drei Jahre kumulierte Inflation von 
über 100% angesehen. In diesem Fall muss eine Umwertung der Jahresabschlussposten auf 
endjährige, inflationierte Werte vorgenommen werden. 312 
Auch bei den Bemühungen zur Harmonisierung der Rechnungslegung in Europa wurden die 
Ideen des inflation accountings und des current value accountings im Rahmen der EU-
                                                 
309 Das IASB stellte 2002 im Zuge des improvement projects Überlegungen an, IAS 15 gänzlich zurückzuziehen, 
einerseits da dieser Rechnungslegungsstandard in der Praxis keine Anwendung findet, andererseits aber auch, 
weil das IASB selbst glaubt, dass Unternehmen nicht zur Angabe der in IAS 15 vorgesehenen Informationen 
verpflichtet werden sollten. Vgl. International Accounting Standards Board (2002c), S. 120; Wagenhofer 
(2003a), S. 510. Am 18.12.2003 wurde dies vom IASB im Zuge der Verlautbarung der Ergebnisse des improve-
ment projects bestätigt. 
310 Vgl. Epstein/Mirza  (2003), S. 836. 
311 Vgl. auch Epstein/Mirza  (2003), S. 836f.. 
312 Vgl. zur Überleitung von Jahresabschlüssen auf Basis historischer Kosten auf solche auf Basis von Tageswer-
ten Epstein/Mirza  (2003), S. 838-842. 
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Gesellschaftsrecht-Richtlinien aufgegriffen. Die Bewertungsregeln der 4. EG-Richtlinie sehen 
grundsätzlich die Bewertung zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten vor (Artikel 32). 
Zugleich wird es den Mitgliedsstaaten freigestellt, in Abweichung davon Vorschriften zur 
Berücksichtigung von Inflation oder Wertänderungen vorzuschreiben (Artikel 33 (1)).313  
Nachfolgend soll in gebotener Kürze noch auf die historische Entwicklung der Bewertungs-
konvention in Österreich eingegangen werden: 
Der Art. 31 AHGB enthielt keine operationalen Hinweise dahingehend, wie die Bewertung in 
der Bilanz vorzunehmen sei. Grund für diese Leerformel war der Umstand, dass man sich im 
Zuge mehrjähriger Beratungen nicht auf eine einheitliche Sichtweise der „richtigen“ Bilanz-
bewertung einigen konnte.314 Erst durch die Rechtsprechung im Zuge des bereits oben er-
wähnten Urteils des Berliner Reichsoberhandelsgerichtes von 1873 wurde festgelegt, dass die 
Bewertung in der Bilanz zu „heutigen Werten“ vorzunehmen sei. 
Dies war jedoch mit ein Grund dafür, dass es in Folge zu einem Börsenkrach kam. Im Zuge 
dessen wurde eine beliebte Spielart evident, Gläubiger um ihr Geld zu bringen: Diese bestand 
darin, Vermögensgegenstände überzubewerten und die daraus resultierenden Wertzuwächse 
in Form von Dividenden an die Aktionäre der Aktiengesellschaften auszuschütten, sodass für 
die Gläubiger dieser Kapitalgesellschaften dann letztendlich nichts mehr verblieb.315 Zum 
Gläubigerschutz wurde deshalb das Anschaffungswertprinzip 1884 für Aktiengesellschaften, 
1906 für Gesellschaften mit beschränkter Haftung gesetzlich für verbindlich erklärt.316  
Durch das Inkrafttreten des HGBs galt in Österreich seit 1938 der Bewertungsparagraph § 40 
HGB. Darin wurde u. a. ein Abstellen der Wertmessung auf den Bilanzstichtag sowie ein 
Verweis auf die Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung festgehalten. 317 
So wurden die aktienrechtlichen Bewertungsvorschriften im Laufe der Zeit auch von Unter-
nehmen anderer Rechtsformen angewandt, da sie über das Gewohnheitsrecht Bestandteil der 
Grundsätze ordnungsmäßiger Buchhaltung und Bilanzierung geworden waren. Im österreichi-
schen Aktiengesetz 1965 fanden sich aufgrund des dominierenden Gläubigerschutzmotives 
allerdings nur Bewertungsober-, jedoch keine –untergrenzen, sodass der Legung stiller Reser-
ven keine Grenzen gesetzt waren. 318  
Dies änderte sich erst mit dem Rechnungslegungsgesetz 1990, welches durch das EUGesRÄG 
1996 an die in den Gesellschaftsrechtsrichtlinien festgehaltenen Rechnungslegungvorschriften 
                                                 
313 Vgl. zur Umsetzung dieser Option in nationales Recht die Übersicht bei Haller (2002), S. 158.  
314 Insbesondere forderte die preußische Delegation die Verankerung des Anschaffungswertprinzips, die österrei-
chische Delegation das Tageswertprinzip, andere deutsche Delegationen gar den Verzicht auf jegliche konkrete 
Bewertungsregel. Vgl. Seicht (2002a), S. 86. 
315 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 23. Eine andere schädliche Praxis bestand darin, im Zuge der Sachgrün-
dung von Aktiengesellschaften eine Überbewertung der Einlagen vorzunehmen, was zulasten der zukünftigen 
Eigentümer ging. Als Folge davon wurde im Falle von Sachgründungen die bis heute geltende Gründungsprü-
fung vorgeschrieben. Vgl. a. a. O. , S. 24. 
316 Vgl. Seicht (2002a), S. 86. 
317 Vgl. Seicht (2002a), S. 86. 
318 Vgl. Seicht (2002a), S. 87. In Deutschland wurde mit der Revision des Aktiengesetzes im Jahre 1965 die 
Bildung stiller Reserven zwar stark eingeschränkt, aber die Unternehmensleitung besaß umfangreiche Möglich-
keiten der Gewinneinbehaltung zum Zwecke der Innenfinanzierung (Prinzip der gläsernen, aber verschlossenen 
Taschen). Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 24. 
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angepasst wurde. Die zentralen Wertkategorien in der heutigen handelsrechtlichen Bilanzbe-
wertung in Österreich stellen v. a. die (fortgeschriebenen) historischen Anschaffungs- und 
Herstellungskosten, daneben aber auch der Börse- oder Marktpreis sowie subsidiär für diesen 
der Wert, der den Gegenständen am Abschlussstichtag beizulegen ist, dar.319 Bezeichnend ist 
in diesem Zusammenhang, dass Börse- bzw. Marktpreise als Wertgrößen in erster Linie im 
Rahmen des Niederstwertprinzips eine Rolle spielen, 320 was die Bedeutung des übergeordne-
ten Vorsichtsprinzips in der handelsrechtlichen Rechnungslegung eindrucksvoll unterstreicht. 
Wesentlicher Grund hierfür dürfte der Umstand sein, dass die Finanzierung vieler österreichi-
scher (aber etwa auch deutscher) Unternehmen zu einem beträchtlichen Teil durch Bankkredi-
te erfolgt.321 Allerdings bleibt die Wirkungsrichtung dieses Zusammenhanges unklar, weil es 
sowohl denkbar ist, dass das hohe Ausmaß an Fremdfinanzierung eine gläubigerschutzorien-
tierte Rechnungslegung bedingt hat, als auch, dass erst ein vom Gläubigerschutzgedanken 
geprägtes Rechnungslegungsrecht zu einer verstärkten Nutzung von Fremdkapital geführt 
hat.322  
Die rechtssystemvergleichende Untersuchung von La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/Vishny 
(1998) hat ergeben, dass der Anlegerschutz in common law-Staaten (wie z. B. den USA oder 
Großbritannien) zwar höher ist als in civil law-Staaten (wie z. B. Österreich oder Deutsch-
land). Interessanterweise konnte in dieser empirischen Studie die Vermutung, dass der Gläu-
bigerschutz in common law-Staaten stärker als in civil law-Staaten ausgeprägt sei, jedoch 
nicht eindeutig bestätigt werden. 323  
Zu den aus dem Vorsichtsprinzip ableitbaren Grundsätzen, die hinsichtlich der Bewertungs-
frage von Bedeutung sind, zumal sie allesamt zur Bildung stiller Reserven führen, 324 zählen 
insbesondere das imparitätische Realisationsprinzip, das Anschaffungswertprinzip, sowie das 
Höchst- und Niederstwertprinzip und auch das Prinzip der Einzelbewertung. 325 Da es sich 
dabei jedoch um sich aus dem Verständnis bzw. der Auslegung des Vorsichtsprinzips326 erge-
bende, als zweckdienlich angesehene Regeln handelt, und keineswegs um unverrückbare 
Grundsätze, muss ihre Relevanz laufend überdacht werden und sind gegebenenfalls notwen-
                                                 
319 Vgl. zu einer Darstellung dieser Wertkategorien nur Seicht (2002a), S. 88-94. 
320 Vgl. Seicht (2002a), S. 93. 
321 Vgl. Nobes/Parker (2002), S. 36. 
322 So Wagenhofer/Ewert (2003), S. 25. 
323 In diesem Zusammenhang muss jedoch festgehalten werden, dass die „Vorsicht“ der Rechnungslegung in der 
erwähnten Studie nicht zu den die Höhe des Gläubigerschutzes bestimmenden Maßgrößen gehörte.  
324 Vgl. Seicht, G. (1998b), S. 93: „Die nun rechtsformunabhängig kodifizierten Prinzipien des Anschaffungs-
preises als  Bewertungsobergrenze und des imparitätischen Realisationsprinzips und des wiederum vorgeschrie-
benen Prinzips der Einzelbewertung bewirken zwangsweise die Bildung stiller Rücklagen.“ In den Folgeperio-
den wird es allerdings wieder zu einer Auflösung dieser stillen Reserven kommen, sodass man in Gesamtbe-
trachtung nicht einmal die Richtung der Verzerrung erkennen kann. Vgl. Baetge (1970), S. 137-141. 
325 Neben den soeben genannten Grundsätzen können auch Bilanzierungsverbote und Ansatzwahlrechte (sowie 
Bewertungswahlrechte) als Ausfluss des Vorsichtsprinzips angesehen werden. Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer 
in Deutschland e. V. (2000), S. 256, Rz. E 216. 
326 Das Vorsichtsprinzip sollte eigentlich wie folgt aufgefasst werden: „Vorsicht kann durch Rationalität des 
unternehmerischen Handelns, durch strenge Rechenschaft und durch Objektivierung der Unsicherheit angestrebt 
und noch am ehesten erreicht werden. (...) Eine Bilanz ist dann vorsichtig, wenn sie möglichst umfassend rele-
vante und wahre Informationen gibt. Eine Bilanz ist nur dann wahr, wenn sie auch über das Maß der angewand-
ten Vorsicht informiert. Vorsichtig und wahr ist ein Jahresabschluß somit dann, wenn er den wahrscheinlichsten 
Gewinn und den wahrscheinlichsten Vermögensstand ausweist und Angaben über die Varianzen macht.“ Seicht 
(1982), S. 132f.. 
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dige Änderungen vorzunehmen:327 „Lassen sich mit dem Erkenntnisfortschritt bessere Regeln 
finden, so werden - früher oder später - die besseren Regeln an die Stelle der „alten“ Regeln 
treten.“328 Diese Anpassung wird dabei in erster Linie durch die GoB erfolgen, die ja als un-
bestimmter Rechtsbegriff zu qualifizieren sind und hinsichtlich ihres Konkretisierungsgrades 
zwischen den Bilanzzwecken und den gesetzlichen Formulierungen anzusiedeln sind.329 Denn 
„Bilanzierung und bilanzielle Jahreserfolgsermittlung sind kaufmännische Veranstaltungen. 
Man hat an sie vor allem mit wirtschaftlicher Betrachtungsweise heranzugehen.“330 
Klarerweise müssen Periodisierungsprinzip und bilanzieller Vermögensbegriff einander ent-
sprechen, da das eine die Kehrseite des anderen ist.331 Das Anschaffungswertprinzip (Decke-
lung für Vermögensgegenstände nach oben hin sowie Begrenzung für Schulden nach unten 
hin) sowie das Höchstwertprinzip (für Schulden) und das Niederstwertprinzip (für Vermö-
genswerte) sind in diesem Sinne nichts anderes als die korrespondierenden Prinzipien für die 
Vermögensbewertung: Während das imparitätische Realisationsprinzip den Erfolgsausweis in 
der G&V regelt, betreffen die drei soeben erwähnten Bewertungsregeln die Vermögensdar-
stellung in der Bilanz.   
Zuletzt gilt es nun, das Einzelbewertungsprinzip (§ 201 Abs. 2 Z. 3 HGB bzw. § 252 Abs. 1 
Z. 3 dHGB) zu untersuchen, das hier deshalb von Bedeutung ist, da es (wie noch zu zeigen 
ist) in enger Wechselwirkung zum imparitätischen Realisationsprinzip steht.332 Auch das Ein-
zelbewertungsprinzip ist jedoch keine einzementierte Maxime, da als Alternative die Gesamt-
bewertung des Unternehmens zur Anwendung gelangen könnte.333 Das Einzelbewertungs-
prinzip legt die einzelnen Bilanzierungsobjekte fest, für die Gewinne und Verluste miteinan-
der verrechnet werden dürfen, denn unter dieser isolierten Betrachtungsweise gelangt ja nur 
der Nettoerfolg zum Ausweis.334 Zwischen den Bilanzierungsobjekten darf jedoch keine Er-
                                                 
327 Seicht  (1987b), S. 324 führt treffend aus: „„Anschaffungswertprinzip“  und „Realisationsprinzip“ sind aus 
Bilanzierungsgrundsätzen abgeleitete Bilanzierungsregeln, die der Bilanzierung und der Erreichung bestimmter 
Bilanzierungsziele zu dienen haben. Sie sind somit selbst keine Grundsätze und damit durchaus modifizierbar 
bzw. durch andere Regeln ersetzbar. Eine Tabuisierung der Anschaffungswertregel und der konventionellen 
Realisationsregeln würde der Sache einer prinzipientreuen (Bilanzwahrheit, Bilanzklarheit, Bilanzwirtschaft-
lichkeit, Bilanzvorsicht) Jahresabschlußrechnung zuwiderlaufen (...).“ Nur diese vier zuletzt genannten Prinzi-
pien bedürfen keiner Herleitung bzw. Begründung, lediglich sie sind als „originäre“ GoB aufzufassen. So Seicht 
(1987a), S. 263.  
328 Seicht (1987b), S. 322; Gebhardt (1996), S. 557 kritisiert, dass die großteils durch das Vorsichtsprinzip ge-
prägten GoB in Deutschland 1985 im BiRiLiG zu einer Zeit nochmals bestätigt wurden, als die Probleme mit 
diesen Vorschriften schon evident waren. Kritisch zum Vorsichtsprinzip auch Baetge (2003), S. 235f.. 
329 Vgl. dazu etwa das Schema des dreischichtigen Bilanzrechtssystems (Bilanzzwecke, GoB, Gesetze) bei Her-
zig (1997), S. 43. Den GoB kommt dabei die Rolle zu, einen Ausgleich zwischen den nicht miteinander überein-
stimmenden Bilanzzwecken (dazu zählt Herzig neben der Informationsvermittlung auch die Zahlungsbemes-
sung) und den gesetzlichen Vorschriften zu schaffen. Dabei hat die Konkretisierung der GoB sowohl gesetzes-
zweckkonform als auch systemkonform (i. S. v. bilanzzweckkonform) zu erfolgen. Ebenfalls als modifikations-
fähiges System sehen z. B. Steiner/Tebroke/Wallmeier (1995), S. 534f. die GoB an. Vgl. auch Wagenhofer/Ewert 
(2003), S. 24 zur Intention des Gesetzgebers beim Verweis auf die GoB im HGB.  
330 Seicht (1987b), S. 324. 
331 Vgl. Seicht (1970), S. 460ff.; „Gewähltes Periodisierungsprinzip und Vermögensbegriff der Bilanz sollten 
einander entsprechen. Es handelt sich um duale Probleme.“ Seicht (1982), S. 142f.. Dies wird etwa offensicht-
lich, wenn Leffson (1987), S. 145 feststellt, dass das Anschaffungswertprinzip aus dem Realisationsprinzip folgt.     
332 Vgl. z. B. Jüttner (1992). 
333 Vgl. zur bilanztheoretischen und -historischen Entwicklung der Ein zelbewertung und zu den Gründen für die 
(zumeist erfolgte) Bevorzugung gegenüber der Gesamtbewertung abermals Seicht (1982), S. 93-99.   
334 Vgl. Glanegger (1993); „Für die Teile eines Wirtschaftsgutes ergibt sich daraus ein Wertausgleich.“ Dor-
alt/Ruppe (2003), S. 136. „Der Grundsatz der Einzelbewertung bindet die Wertbemessung an abgegrenzte Be-
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gebnisverrechnung stattfinden, 335 sodass man sagen kann, dass das imparitätische Realisati-
onsprinzip erst durch das Einzelbewertungsprinzip operationalisiert und somit anwendungs-
tauglich gemacht wird:336 „Das der Objektivierung der Erfolgsermittlung dienende Einzelbe-
wertungsprinzip (...) verhindert eine Verrechnung unrealisierter Gewinne mit drohenden Ver-
lusten durch eine Zusammenfassung unterschiedlicher Bewertungsobjekte. (...) Insoweit re-
gelt der Grundsatz der Einzelbewertung die Reichweite des Imparitätsprinzips.“337  
Trotzdem darf das nicht soweit führen, dass zusammenhängende, gegenläufige ergebnismäßi-
ge Entwicklungen nur deshalb nicht aufgerechnet werden dürfen, weil sie verschiedenen Be-
wertungsobjekten zugerechnet werden: „Andererseits ist die Funktion des Imparitätsprinzips 
auf die Erfassung echter drohender Vermögensminderungen begrenzt, sodaß eine isolierte 
Verrechnung von Vermögensrisiken vermieden werden muß, die zwangsläufig durch gegen-
läufige Gewinnchancen ausgeglichen werden.“338 Solche gegenläufigen Wertentwicklungen 
werden insbesondere im Falle von Risikoabsicherungszusammenhängen im Unternehmen 
vorliegen. Das Einzelbewertungsprinzip ist also einzuschränken, soweit eine wirtschaftliche 
Betrachtungsweise dies gerechtfertigt erscheinen läßt oder erfordert:339 „Wenn der Geltungs-
bereich des Imparitätsprinzips auf die Vorwegnahme tatsächlicher Drohverluste beschränkt 
wird, muß der Grundsatz der Einzelbewertung inhaltlich in der Weise angepaßt werden, daß 
eine Verrechnung lediglich fiktiver Vermögensminderungen ausgeschlossen wird.“340 Inso-
fern kann hier also von einer Rückwirkung des Imparitätsprinzips auf den Grundsatz der Ein-
                                                                                                                                                        
wertungsobjekte. (...) Die Abgrenzung der Bewertungsobjekte determiniert über das Einzelbewertungsprinzip 
den Saldierungsbereich gegenläufiger Wertänderungen und damit die Geltung des Imparitätsprinzips.“ Kupsch  
(1992), S. 346f.. Darüberhinaus führt das Einzelbewertungsprinzip zur Vernachlässigung aller sich aus der 
Kombination von Vermögensgegenständen ergebenden Synergieeffekte. Vgl. z. B. Herzig (1997), S. 51f.. 
335 Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (2000), S. 255, Rz. E 212. „Die Einzelbewertung 
verhindert […] den automatischen Wertausgleich.“ Doralt/Ruppe (2003), S. 135. Dies dürfte allerdings im Falle, 
dass man zwar formell das Einzelbewertungsprinzip beibehält, de facto jedoch einer Gesamtbewertung folgt 
(wie dies etwa im Urteil des Reichsoberhandelsgerichtes Berlin vom Jahre 1873 geschah, oder im Rahmen des 
Steuerrechtes durch Anwendung des Teilwertbegriffes (vgl. zu dessen Defnition nochmals  § 6 Z. 1 EStG) noch 
heute der Fall ist), so eigentlich nicht mehr stimmen, da dann (wenn auch auf einzelne Bewertungsobjekte auf-
gesplittet) der Ertragswert des Gesamtunternehmens die Grundlage der Bewertung bildet. Bei der Berechnung 
dieses Ertragswertes müssen nämlich zwangsläufig alle Einzelerfolge zusammengefasst und zu einer Maßzahl, 
die den Gesamterfolg wiedergibt, aggregiert werden. Vgl. dazu auch Seicht (2002a), S. 769. 
336 Vgl. z. B. Brackert/Prahl/Naumann (1995), S. 545; Herzig (1997), S. 52. 
337 Kupsch (1992), S. 341; Klein/Jonas (1995), S. 238; ebenso Gassner/Lahodny-Karner/Urtz (2000), § 201 Rz. 
40 (S. 216). „Nach diesem Grundsatz [(dem Grundsatz der Einzelbewertung)] ist jeder Vermögensgegenstand 
und jede Schuld für sich zu bewerten; ein Verzicht auf die Abwertung eines Vermögensgegenstandes im Hin-
blick darauf, daß Werte anderer Vermögensgegenstände gestiegen sind, ist danach ausgeschlossen. Eine Ge-
samtbewertung eines Bilanzpostens ohne Berücksichtigung von Wertbewegungen bei einzelnen Vermögensge-
genständen, aus denen sich dieser Bilanzposten zusammensetzt, ist nicht zulässig. Insofern ist auch ein enger 
Zusammenhang mit dem imparitätischen Realisationsprinzip gegeben.“ Egger/Samer/Bertl (2002), S. 51. 
338 Kupsch (1992), S. 342; „Wird dieser Kausalzusammenhang vernachlässigt, würde eine fiktive Verlustantizi-
pation erfolgen (...)“ A. a. O., S. 347. Man kann nicht nur sagen, daß die Anwendung des Imparitätsprinzips 
eingeschränkt wird, sondern auch, dass es geradezu die Funktion  des Imparitätsprinzips ist, eine willkürliche 
Verlustantizipation zu verhindern. Vgl. z. B. Herzig (1997), S. 50.  
339 Vgl. Herzig/Mauritz (1997), S. 144. Hinsichtlich der Frage, welche Form der Rechtsauslegung gewählt wer-
den muss, um ein solches Abweichen vom Gesetzestext zu rechtfertigen, ist, wie Gassner/Göth/Tumpel (1992), 
S. 26 richtigerweise feststellen, von einer teleologischen Interpretation auszugehen: „Um nicht sinnwidrige Er-
gebnisse zu erzielen, die auch gleichheitsrechtlich bedenklich wären, sind daher das Vorsichtsprinzip und die 
Anwendbarkeit der jeweiligen Bewertungsvorschriften teleologisch zu reduzieren.“ Ebenso Göth/Tumpel (1991), 
S. 716. Auch Herzig (1997), S. 45 stellt fest, dass „die einzelnen GoB Bausteine eines teleologischen Systems 
darstellen.“ A. A. z. B. Schmekel (1995), S. 239.  
340 Kupsch (1992), S. 347; ebenso etwa Anstett/Husmann (1998), S. 1525. 
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zelbewertung gesprochen werden, da eine überlegte Auslegung des Imparitätsprinzips341 zu 
einer weniger restriktiven Anwendung des Einzelbewertungsprinzips führt, die sich ökono-
misch rechtfertigen lassen muss. Damit ist aber auch die zuvor angesprochene, wechselseitige 
Beeinflussung von Imparitätsprinzip und Einzelbewertungsprinzip nachgewiesen. 
Die Folge davon ist, dass es zur Bildung von Bewertungseinheiten kommen kann, d. h. no r-
malerweise getrennt zu bilanzierende Bewertungsobjekte werden auf der Grundlage einer 
wirtschaftlichen Betrachtungsweise, die insbesondere das Vorliegen von kausalen Kompensa-
tionswirkungen zukünftiger positiver und negativer Erfolgsbeiträge erfordert, gemeinschaft-
lich betrachtet und bewertet:342 „Die isolierte Risikobewertung für einzelne Bewertungsobjek-
te ist im Rahmen des Grundsatzes der Einzelbewertung um eine wirtschaftliche Risikobewer-
tung zu ergänzen (kompensatorische Bewertung).“343 In diesem Zusammenhang muss betont 
werden, dass die Bewertungseinheit vor allem die Verrechnung gegenläufiger Erfolge impli-
ziert, während man bei der Darstellung der Vermögenslage nach wie vor von einem getrenn-
ten Ausweis (Einzelwerten) ausgehen wird. Natürlich kann die Verrechnung der gegenläufi-
gen Erfolge nicht ohne Auswirkungen auf die Bewertung der Vermögensgegenstände bleiben 
und es stehen verschiedenartige Alternativen zur Verfügung, wie der saldierte Erfolg auf die 
getrennt bilanzierten Positionen aufgeteilt werden kann. 344 Diese unterschiedlichen Bewer-
tungsalternativen stehen jedoch keineswegs gleichwertig nebeneinander, da sie unterschiedli-
che Auswirkungen auf die Abbildung der Vermögenslage des Unternehmens im Jahresab-
schluss haben. Vorzuziehen ist daher die Vorgangsweise, die die tatsächliche Vermögenslage 
am besten widergibt: So ist generell danach zu trachten, die Erfolgsbeiträge bei den Bilanzpo-
sitionen zu berücksichtigen, denen sie auch zuzurechnen sind, und nicht etwa das saldierte 
Erfolgsergebnis nur einer Position zuzuschlagen, wie dies im Rahmen der kompensatorischen 
Bewertung geschieht, denn dies würde zu einer schlechteren Darstellung der Vermögenslage 
führen als in der streng imparitätischen Einzelbewertung! 345 Dass die informativere Vor-
gangsweise eventuell herrschenden Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften (etwa dem 
Anschaffungswertprinzip) widerspricht, mag seine Richtigkeit haben, doch kann man hier 
nicht mehr damit argumentieren, dass der Gläubigerschutz vernachlässigt wird, da es bei der 
Zuordnung des auf der Bewertungseinheitsebene errechneten Ergebnisses nicht mehr um die 
Ermittlung der Ausschüttungsbemessungsgrundlage geht - diese wurde ja bereits mit Festset-
zung der Bewertungseiheit (als Basis für die Anwendung des imparitätischen Realisations-
prinzips) bestimmt.  
                                                 
341 Wiedmann (1994), S. 475 fordert richtigerweise „die einzig und allein den wirtschaftlichen Normzweck des 
Imparitätsprinzips treffende Interpretation desselben“ ein. Es sollte mithin über verlustträchtige Geschäfte in-
formiert werden, ohne eine Legung stiller Willkürreserven zu gestatten. Vgl. Herzig (1997), S. 50. 
342 Vgl. Bankenfachausschuß des IDW (1975), S. 666f.; Tubbesing (1981), S. 816-819 und 821-826; Benne 
(1992), S. 1172; Kupsch (1992), S. 342; Heinrich (1996). Klein/Jonas (1995), S. 238 sehen dies bereits durch 
eine seiner Zielsetzung entsprechende Anwendung des Imparitätsprinzips gewährleistet - ein Rückgriff auf den 
true and fair view ist ihrer Meinung nach nicht mehr nötig. Das Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. 
V. (2000), S. 255, Rz. E 213 erlaubt ein Abgehen vom Einzelbewertungsgrundsatz zwecks Bildung von Bewer-
tungseinheiten bei so genannten geschlossenen Positionen. Wie Benne (1991), S. 2603 richtig feststellt, ist das 
Saldierungsverbot (§ 196 (2) HGB) von der Frage, was eine Bewertungseinheit darstellt, zu trennen. A. A. hin-
gegen Finne (1991), S. 1295, der hier einen zwingenden Zusammenhang sieht.  
343 Kupsch (1992), S. 347 
344 Vgl. etwa die Alternativen 1 und 2 im Beispiel (Varianten A und B) bei Elkart (1996), S. 86-88. 
345 Als Aufforderung zur richtigen Darstellung der Vermögenslage ist auch das Plädoyer von Groh (1986), S. 
873 für das Brutto- und gegen das Nettoprinzip im Rahmen des bilanziellen Ausweises von Sicherungszusam-
menhängen zu verstehen. Will man, wie dies etwa Franke/Menichetti (1994), S. 202 tun, am Anschaffungskos-
tenprinzip festhalten, dann  sollte man sich auch dessen bewußt sein, dass man damit zugleich eine schlechte 
Darstellung der Vermögenslage in Kauf nimmt.  
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Im Anschluss an diese Kurzdarstellung der Entwicklung der Bewertungskonzeptionen im 
österreichischen Rechnungslegungsrecht im Zeitablauf soll nun im Folgenden auf die vom 
IASB im framework vorgesehenen und in den einzelnen IFRS zur Anwendung gelangenden 
Wertkategorien eingegangen werden.  
2.3.2 Darstellung der Bewertungskonzeptionen im framework des IASB sowie in den 
IFRS im Überblick 
Ausgehend von den im vorangegangenen Teilabschnitt 2.3.1 dargestellten bilanztheoretischen 
Bewertungskonzeptionen, die im Laufe der Zeit u. a. im angloamerikanischen und im 
deutschsprachigen Raum entwickelt wurden, soll im Folgenden untersucht werden, in welcher 
Form sich diese grundsätzlichen Überlegungen zur Bewertungsfrage im Unternehmensab-
schluss im Rahmenkonzept des IASB sowie in den einzelnen IFRS niedergeschlagen haben. 346 
Eine detaillierte Darstellung der sich der Bewertungskonzeption des fair values bedienenden 
Rechnungslegungsvorschriften des IASB findet sich dann in Abschnitt 2.5. 
Den vom IASB herausgegebenen Rechnungslegungsvorschriften liegt kein einheitlicher Be-
wertungsmaßstab zugrunde. Die Bewertung erfolgt vielmehr in Abhängigkeit vom jeweils 
betrachteten Bilanzposten. Dies ist jedoch keineswegs verwunderlich, wenn man bedenkt, 
dass die IFRS ein multifunktionales Normengeflecht darstellen. 347 Da dies zwangsläufig auch 
auf alle anderen existenten Systeme von Rechnungslegungsvorschriften zutrifft,348 überrascht 
es nicht weiter, dass etwa auch die US-GAAP nicht nur auf einer einzigen Bewertungskonzep-
tion basieren, was sich bereits im conceptual framework des FASB widerspiegelt:349 „Zu ei-
                                                 
346 In Teilabschnitt 2.3.1 wurde deshalb bilanztheoretisches Gedankengut sowohl aus dem angloamerikanischen 
wie auch aus dem deutschsprachigen Raum präsentiert, weil es sich beim IASB nach dessen eigenem Grundver-
ständnis um einen internationalen standardsetter handelt, wenngleich seine Verlautbarungen primär vom anglo-
amerikanischen Rechnungslegungsverständnis geprägt werden. Im Zuge seiner 1999/2000 beschlossenen und 
2001 in Kraft getretenen Reorganisation hat das IASB – wie bereits in Fn. 196 erwähnt - zum Zwecke der Förde-
rung der weltweiten Akzeptanz der IFRS seine Beziehungen zu nationalen standardsetters zu intensivieren ver-
sucht, was sich u. a. im Aufbau einer formalen Liaison über Mitglieder des IASB niederschlug.  
347 Unter der Multifunktionalität des Systems Rechnungswesen wird hier die Verfolgung unterschiedlicher Zwe-
cke, die gleichzeitige Beachtung verschiedener qualitativer Anforderungskriterien oder etwa die Verwendung 
der generierten Informationen durch eine Vielzahl unterschiedlicher Interessensgruppen verstanden. 
348 Etwas anderes könnte wohl nur dann gelten, wenn man getrennte Rechnungsabschlüsse für die unterschiedli-
chen Zwecke, Anforderungskriterien oder Interessensgruppen vorsehen würde. Dass eine solche Vorgehenswei-
se bisher nicht realisiert wurde, wird wohl mit Kosten-Nutzen-Überlegungen zu begründen sein. Neben den für 
die zusätzlich zu erstellenden Rechenwerke anfallenden Zusatzkosten ist vor allem zu bedenken, dass die gleich-
zeitige Verfügbarkeit mehrerer, sich voneinander unterscheidender Finanzberichte beim Rechnungslegungsad-
ressaten in vielen Fällen Verwirrung stiften wird („Was sind nun die „richtigen“ Zahlen?“). Man denke diesbe-
züglich nur an die Erfahrungen, die man mit der Erstellung paralleler Jahresabschlüsse nach HGB und internati-
onalen Rechnungslegungsvorschriften gemacht hat und die sicherlich einer der Mitgründe dafür waren, von den  
nationalen Gesetzgebern Vorschriften zu verlangen, die die Erstellung befreiender Konzernabschlüsse ermö g-
licht. Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 3. 
349 Dort werden nämlich im Statement of Financial Accounting Concepts No. 5 (Recognition and Measurement 
in Financial Statements of Business Enterprises) lediglich die in der Rechnungslegungspraxis gängigsten Bewe r-
tungsattribute aufgezählt (in SFAC 5.67) und es wird auch explizit festgehalten, dass man nicht vorhat, sich auf 
ein einziges Bewertungsattribut festzulegen (SFAC 5.70). Vgl. auch Haller (1994a), S. 216f.; unter Berücksi-
chtigung von Statement of Financial Accounting Concepts No. 7 (Using Cash Flow Information and Present 
Value in Accounting Measurements) Pellens (2001), S. 154-157. Die Ursache dafür ist vor allem darin zu su-
chen, dass es im Vorfeld der Verabschiedung des SFAC 5 zu einer Spaltung des FASB in zwei Lager gekommen 
war, von dem das eine eine marktwertorientierte Bilanzierung und das andere eine Bilanzierung zu historischen 
Kosten forderte. Da man sich nicht einigen konnte, konnte folglich auch kein für alle Bilanzpositionen gleicher-
maßen gültiger Bewertungsmaßstab festgelegt werden. Vgl. Miller/Redding/Bahnson  (1998), S. 98-100. Kri-
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nem konzeptionellen Bruch in der Bewertungskonzeption des ´conceptual framework´ kommt 
es, wenn zur Einkommensermittlung sowohl auf die Anschaffungs- und Herstellungskosten 
als auch auf aktuelle Markt- und Barwerte zurückgegriffen wird, ohne daß der positionsbezo-
genen Zuordnung übergeordnete Referenzmaßstäbe zugrunde liegen.“350 
Das Nebeneinander unterschiedlicher Wertgrößen findet sich auch in der IFRS-
Rechnungslegung bereits in dessen Rahmenkonzept und setzt sich dann in den einzelnen 
Rechnungslegungsstandards fort.  
Das Rahmenkonzept für die Aufstellung und Darstellung von Abschlüssen (Framework for 
the Preparation and Presentation of Financial Statements), welches erst relativ spät, nämlich 
im Jahr 1989 vom damaligen IASC verabschiedet wurde, hatte die Erstellung von grundlegen-
den Konzepten und Rahmenbedingungen für die Entwicklung konsistenter Rechnungsle-
gungsstandards zum Ziel, wobei inhaltlich eine Orientierung am conceptual framework des 
FASB erfolgte.351 Das Rahmenkonzept des IASB ist selbst allerdings kein IFRS, sodass ihm 
die einzelnen IFRS vorgehen, wenn es mit gewissen Vorschriften in diesen kollidiert (F.2f.). 
Insoferne kommt dem IASB framework lediglich eine subsidiäre Bedeutung zu.  
Ungeachtet dessen nimmt das Rahmenkonzept des IASB ohendies nur sehr kurz und allge-
mein zu Wertkonzepten Stellung. So werden in F.100 die Bewertungsgrößen historische An-
schaffungs- und Herstellungskosten (historical cost), jetzige Kosten (current cost), Veräuße-
rungswert bzw. Erfüllungsbetrag (realisable value bzw. settlement value) und Barwert (pre-
sent value) aufgezählt. Spezifischere Bewertungsvorschriften sowie die zugehörigen Anwen-
dungsbereiche werden allerdings erst in den einzelnen IFRS festgelegt.352 Ins Auge fällt auch 
der Umstand, dass gewisse, durchaus häufig verwendete Bewertungsattribute, wie insbeson-
dere der fair value, im IASB framework keine namentliche Erwähnung finden (gleiches gilt 
etwa für den Marktwert (market value) oder den erzielbaren Betrag (recoverable amount)), 
was wohl auf das Alter des Rahmenkonzeptes des IASB zurückzuführen ist.353 Aus diesem 
                                                                                                                                                        
tisch dazu Solomons (1986), S. 122; Wyatt (1991), S. 111f.; Haller (1994a), S. 226; Pellens (2001), S. 159f.. 
Vgl. zu den in den einzelnen SFAS zum Zuge kommenden Bewertungsmaßstäben weiter unten.  
350 Kuhlewind (1997), S. 48. 
351 Vgl. Wollmert/Achleitner (1997), S. 209f.; Wagenhofer (2003a), S. 120. Vgl. zu den einzelnen, vom IASB mit 
seinem Rahmenkonzept verfolgten Zielen im Detail F.1. Ballwieser (2003), S. 344f. sieht die Bedeutung von 
Rahmenkonzepten in der von case law geprägten angelsächsischen Welt wohl zu Recht darin, dass diese zu 
verdeutlichen vermögen, wozu die einzelnen Rechnungslegungsstandards insgesamt dienen und welcher Leit-
maxime sie dabei folgen. Aufklärungscharakter zu besitzen kann hierbei mithin bedeutsamer sein, als als Ablei-
tungsbasis für weitere Rechnungslegungsstandards zu dienen.   
352 Diese Unbestimmtheit, welche Wertgrößen wann anzuwenden sind, geht natürlich Hand in Hand mit einer 
entsprechenden Unbestimmtheit bei der Ertragsrealisierung: „Erneut bleibt den Einzelregelungen überlassen, 
wann unrealisierte und wann realisierte Erträge in welcher Form (in der GuV oder anderswo) erfasst werden.“ 
Ballwieser (2003), S. 343.  
353 So auch Wagenhofer (2003a), S. 131. Insgesamt  fällt auf, dass auch die allgemeinen Bewertungsgrundsätze 
im IFRS-Normensystem nicht geschlossen abgehandelt werden. So erfolgt eine explizite Darstellung nur zum 
Teil im IASB framework (z. B. Grundsatz der Unternehmensfortführung, Grundsatz der Periodenabgrenzung, 
Grundsatz der Vorsicht, u. a.), während die restlichen Bewertungsgrundsätze (z. B. Grundsatz der Einzelbewe r-
tung, u. a.) implizit aus den einzelnen IFRS abgeleitet werden müssen. Außerdem unterliegen die allgemeinen 
Bewertungsgrundsätze im IFRS-Normensystem Ausnahmeregelungen durch die Einzelvorschriften, was sich 
insbesondere in der Abschwächung des Vorsichtsprinzips zugunsten einer stärkeren Betonung des Periodisie-
rungsgrundsatzes bemerkbar macht. Vgl. Wollmert/Achleitner (1997), S. 245. 
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Grunde wäre die Einfügung des fair values als zusätzliche Bewertungsgröße in F.100 in ho-
hem Maße wünschenswert,354 am besten in Form einer fair value hierarchy.355  
Obgleich auch Kapitalerhaltungskonzepte vom IASB im Rahmen seines Rahmenkonzeptes 
angesprochen werden, bleibt es auch hier vage und unbestimmt. In den meisten IFRS orien-
tiert sich das IASB an der nominellen Kapit alerhaltung, obgleich sich auch einzelne Vorschrif-
ten finden, in denen entweder der realen Kapitalerhaltung (wie z. B. im oben erwähnten IAS 
29), oder der substantiellen Kapitalerhaltung (wie z. B. bei der ergebnisneutralen Neubewer-
tung) gefolgt wird.356  
Ein Zusammenhang zwischen den zugrunde liegenden Eigenkapital- sowie Gewinndefinitio-
nen und den zur Anwendung gelangenden Bewertungsmaßstäben kann indes nur hergestellt 
werden, wenn man explizit auch die Ergebniswirksamkeit dieser Wertkonzeptionen miteinbe-
zieht.357  
Eine geschlossene Bewertungskonzeption (sowie Kapitalerhaltungskonzeption) zu vermitteln 
lag zum Zeitpunkt der Verabschiedung des IASB frameworks auch nicht in der Intention des 
IASC, wie dieses in F.110 explizit klarstellt: Vielmehr sollte zunächst vor dem Hintergrund 
divergierender nationaler Rechnungslegungsvorschriften und –praktiken eine große Bandbrei-
te zulässiger Wertmaßstäbe präsentiert werden. Allerdings wurde auch in Aussicht gestellt, 
diese Vorgehensweise im Lichte internationaler Entwicklungen auf dem Gebiet der Rech-
nungslegung zu einem späteren Zeitpunkt zu überdenken und daraus resultierend gegebenen-
falls doch noch eine geschlossene Bewertungskonzeption zu entwickeln.  
Abschließend betrachtet, erweist sich das IASB framework hinsichtlich konzeptioneller Aus-
sagen, die die Bewertung betreffen, als unbefriedigend, da – wie schon im conceptual frame-
work des FASB – lediglich eine deskriptive, unreflektierte Bestandsaufnahme der gängigen 
Rechnungslegungspraxis erfolgt, die stärker normativ geprägte Überlegungen gänzlich ve r-
missen lässt.358  
Auch wenn das IASC sich daher nicht auf eine einzige Bewertungsbasis festlegen und die 
Flexibilität in seinen Bewertungsregeln beibehalten wollte,359 so ist dessen Nachfolgeorgani-
sation, das IASB, nun darum bemüht, eine gewisse Systematik in die Vielzahl an nebeneinan-
der verwendeten Bewertungskonzeptionen zu bringen. In diesem Zusammenhang verfolgt das 
IASB derzeit ein Forschungsprojekt zu Bewertungszwecken und –zielen (measurement objec-
tives) für Vermögenswerte und Schulden. Der kanadische standard setter, das Canadian Ac-
counting Standards Board (AcSB), hat hierzu im Auftrag des IASB kürzlich einen Diskussi-
                                                 
354 Vgl. Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 754.  
355 Vgl. zu dieser weiter unten. 
356 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 132. 
357 Vgl. dazu etwa im Zusammenhang mit Zeitwerten Schildbach (1998b), S. 581. 
358 Kritisch auch Hayn (1994), S. 721. „Die vagen Formulierungen des Framework sowie die parallele Zulassung 
sich widersprechender Bewertungsmaßstäbe, Kapitaldefinitionen, Kapitalerhaltungskonzeptionen und nicht 
zuletzt konkurrierender Adressatenkreise haben dem Framework vernichtende Kritik beschert. The Framework 
“shares an unfortunate characteristic with Robert Louis Stevenson’s Weir of Hermiston, Schubert’s Eigth Sym-
phony and Coleridge’s Kubla Khan: although it starts with great promise, it falters before it gets to the end and in 
effect remains unfinished.”” A. a. O., S. 719 unter Zitierung von Paterson (1988), S.26. 
359 Vgl. Cairns (1999), S. 120. 
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onsentwurf erarbeitet,360 der einem Projekt zur Überarbeitung des IASB-Rahmenkonzeptes zu 
Grunde gelegt werden soll.361 
Im Folgenden soll eine Darstellung der wesentlichsten Wertbegriffe nach IFRS, die zum Teil 
auch im framework aufscheinen, erfolgen. Nicht näher eingegangen werden soll im Folgenden 
auf ganz spezielle Bewertungsmaßstäbe (wie sie etwa in IAS 17 oder IAS 19 vorkommen), die 
aber nur für ganz enge Anwendungsgebiete Gültigkeit besitzen.  
1) Historischer Kostenwert (historical cost):  
Der historische Kostenwert repräsentiert den grundsätzlich vergangenheitsorientierten Wert-
begriff. Den gegenwärtigen Wert repräsentiert er lediglich im Zeitpunkt der Anschaffung oder 
Herstellung eines Vermögenswertes respektive des Eingehens einer Verbindlichkeit.362 Zwar 
versucht man in den Folgeperioden durch Fortschreibung der historischen Kosten, wie etwa 
mittels planmäßiger Abschreibungen, eine Annäherung an den dann vorliegenden gegenwär-
tigen Wert zu erzielen, allerdings wird dies aufgrund der der Wertfortführung zugrunde lie-
genden pauschalen Annahmen (wie z. B. der Unterstellung eines spezifischen Abschrei-
bungsverlaufes) und der zwingenden Beachtung gewisser Rechnungslegungsvorschriften, wie 
etwa des Anschaffungskostenprinzips und des Einzelbewertungsgrundsatzes, nur in den sel-
tensten Fällen gelingen. 363  
Die historischen Kosten ergeben sich aus den Werten, die zur Anschaffung oder Herstellung 
eines Vermögensgegenstandes aufgewendet werden mussten, respektive im Gegenzug für die 
Übernahme einer Verbindlichkeit zugeflossen sind (F.100 (a)).364 Im Falle der Bewertung von 
assets mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten orient iert sich das bilanzierende Un-
ternehmen am Beschaffungsmarkt. Das Gleiche gilt für die Bewertung von liabilities, insofern 
für deren Übernahme eine Gegenleistung bewirkt wurde. War dies hingegen nicht der Fall 
(wie etwa bei Steuerschulden), so entspricht der erstmalige Wertansatz der liability demjeni-
                                                 
360 Einen guten Überblick über den derzeitigen Diskussionsstand bietet Deloitte Touche Tohmatsu  (o. J.b). Da es 
sich beim measurement-Projekt zur Zeit erst um ein mögliches zukünftiges Agenda-Projekt (potential agenda 
project) des IASB handelt, soll es aufgrund seines derzeit noch fehlenden Konkretisierungs- und Verbindlich-
keitsgrades in weiterer Folge nicht näher dargestellt werden. 
361 Es wird derzeit jedoch nicht nur an materiellen Fragen der Bewertungskonzeption gearbeitet, sondern auch an 
formellen, was sich insbesondere in den im Rahmen des reporting performance-Projektes erarbeiteten Vorschlä-
gen zur adäquaten Gestaltung einer Periodenerfolgsrechnung (GuV-Rechnung) niederschlägt. Vgl. dazu ausführ-
lich Haller/Schloßgangl (2003). Die in der Periodenerfolgsrechnung anhand des Leistungsindikators Gewinn 
(profit) gemessene Leistungsfähigkeit des Unternehmens in der Berichtsperiode ergibt sich ja als unmittelbarer 
Ausfluss der im IFRS-Normensystem zur Anwendung gelangten Bewertungsmaßstäbe.   
362 Dieser Gegenwartsbezug wird demnach zum Bilanzstichtag nur dann vorliegen, wenn der Anschaffungs- 
bzw. Herstellungszeitpunkt des Vermögensgegenstandes respektive der Zeitpunkt der Fremdkapitalaufnahme 
mit dem Bilanzstichtag zusammen fällt. Vgl. Foster/Upton (2001), S. 1f.. 
363 Der Ansicht Ordelheides, wonach die fortgeführten historischen Kosten risikoadjustierte Einzelzukunftser-
folgswerte repräsentieren und damit zukunftsorientiert seien, kann somit wohl nicht gefolgt werden. Vgl. zu 
Ordelheides angesprochener ökonomischer Theorie der kaufmännischen Bilanz Ordelheide (1988), S. 279-295, 
demnach etwa das Anschaffungskosten-, Niederstwert- und imparitätische Realisationsprinzip dabei als objekt i-
vierende, das historische Eigenkapital als Zukunftserfolgswert unter Unsicherheit bestimmende Grundsätze 
aufzufassen sind. Allerdings gesteht Ordelheide (1988), S. 299 selbst ein: „Die Indikatoren erfassen das, was 
man eigentlich wissen möchte, nur unvollko mmen.“ 
364 Die Anschaffungskosten eines Schuldpostens, aus dem im Zeitpunkt der Übernahme der Schuld keine dire k-
ten Zuflüsse an das Unternehmen resultieren, wie insbesondere im Falle einer Rückstellung, sind mit den im 
Rahmen des gewöhnlichen Geschäftsverkehrs aus der Tilgung des Schuldpostens zu erwartenden undiskontier-
ten Abflüssen anzusetzen.  
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gen Betrag, der vonnöten ist, um die Schuld zu tilgen, weshalb die Wertermittlung hier dann 
absatzmarktbezogen erfolgt. Auf die konkrete Ermittlung der historischen Kosten soll in wei-
terer Folge jedoch nicht näher eingegangen werden. 365 
Das IASB geht davon aus, dass international vor allem (fortgeführte) historische Kosten als 
Bewertungsmaßstab zur Anwendung gelangen (F.101).366  
2) Beizulegender Zeitwert (fair value): 
Im Gegensatz zu den historischen Kosten, die einen vergangenheitsorientierten Wertbegriff 
repräsentieren, stellt der fair value eine gegenwartsbezogene Bewertungskonzeption dar.367 
Definiert wird der fair value als derjenige Betrag, der am Bewertungsstichtag vonnöten wäre, 
um einen Vermögensgegenstand zu erwerben bzw. eine Schuld zu begleichen, wobei eine 
Transaktion zwischen ausreichend informierten, abschlusswilligen Vertragsparteien unterstellt 
wird, die voneinander unabhängig sind: „Fair value is the amount for which an asset could be 
exchanged, or a liability settled, between knowledgeable, willing parties in an arm’s length 
transaction.“ (IAS 32.5)368 
Wissenheit der beiden Vertragsparteien verlangt, dass sowohl der vertragswillige fiktive Käu-
fer wie auch der vertragswillige fiktive Verkäufer ausreichend informiert sind, d. h., dass sie 
sich darüber im Klaren sind, welcher Natur der erworbene Vermögensgegenstand (bzw. die 
übernommene Schuld) ist, welche Charakteristika mit diesem (bzw. dieser) verbunden sind, 
insbesondere hinsichtlich der gegenwärtigen und zukünftigen Nutzungsmöglichkeiten, und in 
welcher Verfassung sich der Markt, an dem dieser Vermögensgegenstand bzw. diese Schuld 
gehandelt wird, am Bilanzstichtag befindet (vgl. z. B. IAS 40.34).   
Abschlusswilligkeit der beiden Vertragsparteien bedeutet, dass beide dazu motiviert sind, die 
(fiktive) Transaktion einzugehen, aber ohne dass sie ein übermäßiges Interesse daran an den 
Tag legen (wie es etwa Sammler tun würden), oder gar fest dazu entschlossen sind, die Trans-
aktion unter welchen Bedingungen auch immer abzuschließen. Als objektivierender Maßstab, 
was als angemessenes Interesse an der betrachteten Transaktion eingestuft werden kann, wird 
der am Markt vorherrschende Preis herangezogen (vgl. z. B. IAS 40.35f.). Damit können etwa 
Notkäufe und -verkäufe sowie Liquidationsverkäufe unter hoher Zerschlagungsgeschwindig-
keit und –intensität nicht zur Ableitung eines fair values herangezogen werden.  
Der Fremdvergleich schlussendlich verlangt, dass auf Transaktionen zwischen Vertragspartei-
en abzustellen ist, zwischen denen keine besonderen Beziehungen bestehen, welche zu für 
den Markt untypischen Preisen führen würden (vgl. z. B. IAS 40.38).  
Da der Ermittlung des fair values ein fiktiver Verkauf des zu bewertenden Wirtschaftsgutes 
zugrunde gelegt wird, kommt es dabei auch nicht auf außergewöhnliche oder persönliche 
                                                 
365 Vgl. dazu z. B. Mujkanovic (2002), S. 110-113; Wagenhofer (2003a), S. 157-163. 
366 Zugleich wird in F.101 jedoch eingeräumt, dass zumeist mehrere unterschiedliche Bewertungsmaßstäbe 
gleichzeitig nebeneinander (d. h. in diesem Zusammenhang als Ergänzung des Ansatzes historischer Kosten) 
Anwendung finden. 
367 Vgl. zur Tageswertbilanzierung nach US-GAAP nur Göbel (2000). 
368 Diese allgemeine Definition des fair values erfolgt in den einzelnen IFRS grundsätzlich einheitlich. Der fair 
value findet mittlerweile in nicht weniger als 13 Rechnungslegungsstandards des IASB (nämlich in IAS 16 bis 22, 
32, 33 und 38 bis 41) Ve rwendung. 
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Umstände an – diese bleiben (ebenso wie die zuvor erwähnten, besondere Beziehungen zwi-
schen den Vertragspartnern) unberücksichtigt.369 
Die Bewertung zum fair value erfolgt – wie unten noch zu zeigen sein wird – grundsätzlich 
von der Absatzmarktseite her, wobei hilfsweise auch der Beschaffungsmarkt zur Wertermitt-
lung herangezogen werden kann. 370 Diese primär absatzseitige Orientierung der fair value-
Ermittlung wird bisweilen deshalb kritisiert, weil sie eine liquidationsstatische Bewertung zur 
Folge hat und damit der der Finanzberichterstattung nach IFRS zugrunde liegenden going 
concern-Prämisse widerspricht.371  
So wie das IASB (und zuvor das IASC) die Bewertungskonzeption des fair values in den IFRS 
implementiert haben, handelt es sich dabei um keinen eigenständigen, einheitlichen Wertbeg-
riff. Je nach Anwendungsfall wird der fair value durch verschiedene Bewertungsmaßstäbe 
operationalisiert,372 die in weiterer Folge noch im Detail zu besprechen sein werden. Vorab 
sollen diese unterschiedlichen Wertbegriffe lediglich namentlich in der nachfolgenden Abbil-
dung 1 zusammengefasst werden. Während auf der linken Seite der Abbildung Wertbegriffe 
dargestellt werden, die beschaffungsmarktseitig zu ermitteln sind, werden auf der rechten Sei-
te der Abbildung Wertbegriffe aufgezählt, die absatzmarktseitig hergeleitet werden. Die in der 
Mitte der Abbildung befindlichen Wertgrößen sind hingegen weder eindeutig der Bescha f-
fungsmarkt- noch der Absatzmarktseite zurechenbar.373 
                                                 
369 Vgl. zur Ähnlichkeit des fair values mit dem market value des International Assets Valuation Standards 
Committee (IAVSC) Cairns (1999), S. 374-378. 
370 Bei der Bestimmung des fair values einer liability wird von deren fiktiver Tilgung am Bewertungsstichtag 
ausgegangen, weshalb es sich aufgrund der Ausrichtung an den Abschaffungskosten dabei stets um einen ab-
satzmarktbezogenen Wert handelt. Vgl. auch Foster/Upton (2001), S. 2 aus US-amerikanischer Sicht. 
371 Vgl. Siegel (1998), S. 600. So heißt es in IAS 1.23: „Financial statements should be prepared on a going 
concern basis unless management either intends to liquidate the enterprise or to cease trading, or has no realis-
tic alternative but to do so.“ Vgl. zum Grundsatz der Unternehmensfortführung im IFRS-Normensystem Woll-
mert/Achleitner (1997), S. 246f.. 
372 Vgl. Cairns (1999), S. 122. 
373 Der recoverable amount, der aus Platzgründen in der Mitte von Abbildung 1 dargestellt wird, stellt allerdings 
einen rein absatzseitigen Wertbegriff dar, da er entweder durch den value in use oder den net selling price  opera-
tionalisiert wird (die konkrete Wahl hängt von der Relation der beiden letztgenannten Wertattribute zueinander 
ab). 
Freilich gibt es noch zahlreiche andere Möglichkeiten, wie sich die Wertermittlung des fair values systematisie-
ren läßt:  
So differenzieren etwa Frowein/Lüdenbach (2003), S. 67 zwischen marktorientierten Ansätzen (market appro-
ach), die sich auf absatzseitige Marktpreise der zu bewertenden Vermögensgegenstände oder vergleichbarer 
Güter beziehen, kostenorientierten Ansätzen (cost approach), die auf beschaffungsseitige Marktpreise Bezug 
nehmen und etwa in Form von Wiederbeschaffungskosten v. a. bei Sachgütern von Interesse sind, sowie ein-
kommensorientierten Ansätzen (income approach), die auf Barwertkalkülen aufbauen, meist unternehmensindi-
viduell seien (somit nicht auf Marktdaten basieren) und die Bewertung von immateriellen Vermögenswerten als 
eigentliches Anwendungsfeld haben. Ähnlich nehmen Barth/Landsman (1995), S. 98f. wiederum eine Einteilung 
der Hilfskonstrukte für den fair value in entry values und exit values sowie den value in use vor. 
Eine weitere Unterteilungsmöglichkeit der den fair value konkretisierenden Bewertungskonstrukte findet sich z. 















Abbildung 1: Operationalisierung der Wertkonzeption fair value in den IFRS durch verschie-
dene Bewertungsmaßstäbe 
Trotz dieser vielen unterschiedlichen Bewertungsmaßstäbe, die für die Konkretisierung des 
fair values in Frage kommen, ist grundsätzlich von einer bestimmten Reihenfolge bei der Er-
mittlung des fair values auszugehen. Mittels dieser fair value-Hierarchie soll sichergestellt 
werden, dass eine möglichst marktnahe und damit objektivierbare, aber auch wenig aufwen-
dige Bewertung erfolgt.374 Demnach ist der beizulegende Zeitwert in erster Linie aufgrund 
von beobachtbaren Marktpreisen durchgeführter Transaktionen für gleiche Gegenstände am 
oder nahe dem Bewertungsstichtag zu bestimmen (so genanntes mark to market). Erst wenn 
solche Marktpreise nicht verfügbar sind, ist der beizulegende Zeitwert durch Anpassung be-
obachtbarer Marktpreise für vergleichbare Gegenstände am oder nahe dem Bewertungsstich-
tag zu ermitteln. Wenn schlussendlich weder Marktpreise für gleiche noch für vergleichbare 
Gegenstände am oder nahe dem Bewertungsstichtag verfügbar sind, ist der beizulegende 
Zeitwert unter Heranziehung anderer Bewertungsmodelle (so genanntes mark to model) zu 
schätzen. Zu letzteren zählt insbesondere auch das Barwertverfahren. Bei allen Bewertungs-
modellen ist nach Möglichkeit auf Markteinschätzungen und nicht auf persönliche Erwartun-
gen abzustellen. 375  
Aufgrund des zuvor beschriebenen konzeptionellen Basisverständnisses des fair values er-
folgt die Orientierung bei der Wertermittlung des fair values primär am market value, der im 
                                                 
374 Vgl. Baetge (2003), S. 231f.; Wagenhofer (2003a), S. 164. Auch im Rahmen der US-GAAP findet sich eine 
derartige fair value hierarchy, so etwa in SFAS 142.23-142.35: Zuerst ist demnach nach geeigneten Marktpreisen 
zu suchen, und erst wenn solche nicht vorhanden sind, auf geeignete Bewertungsverfahren (wie insbesondere 
DCF-Verfahren, aber etwa auch Multiplikatorverfahren) zurückzugreifen. 
375 Das unterscheidet insbesondere den present value vom value in use.  
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besten Fall aus einem aktiven Markt abgeleitet werden können sollte.376 Da Marktpreise be-
kanntermaßen idealtypisch die mit den betrachteten Bilanzposten in Zusammenhang stehen-
den zukünftigen Zahlungsströme abbilden und daher als Barwerte der Zukunftserfolge aufge-
fasst werden können, weisen fair values auch einen (expliziten) Zukunftsbezug auf.377  
Der fair value entspricht weitestgehend dem beizulegenden Zeitwert nach HGB, der ja auch 
einen Oberbegriff für eine Vielzahl möglicher, konkreter Ausprägungsformen des Zeitwerts, 
der den Vermögensgegenständen am Abschlussstichtag beizulegen ist, darstellt.378 In Abhän-
gigkeit von der beabsichtigten Verwendung im Unternehmen ist nach HGB bei der Ermittlung 
des beizulegenden Zeitwertes entweder auf den Beschaffungs- oder aber auf den Absatzmarkt 
abzustellen. Als den Tageswert konkretisierende Bewertungsmaßstäbe kommen insbesondere 
die Wiederbeschaffungs- bzw. Wiederherstellungskosten, der retrograd aus dem zu erwarten-
den Verkaufserlös abgeleitete Wert sowie der Ertragswert in Frage.379 Anzumerken ist aller-
dings, dass die Bedeutung des beizulegenden Zeitwerts im HGB auf das imparitätische Nie-
derstwertprinzip beschränkt ist, da eine Zuschreibung über die (fortgeführten) Anschaffungs- 
bzw. Herstellungskosten aufgrund des Anschaffungswertprinzips nicht erlaubt ist.380 
Wegen der erwähnten Marktorientierung weist der fair value auch Ähnlichkeiten mit dem im 
steuerlichen Bewertungsrecht zentralen Wertbegriff des gemeinen Wertes auf. 381  
3) Marktwert (market value): 
Der Marktwert, der in den IFRS lediglich im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten in IAS 
32.5 explizit definiert wird, ist jener Betrag, der beim Verkauf eines Finanzinstrumentes er-
zielbar bzw. beim Kauf dieses aufzubringen wäre, wobei der Wertermittlung ein aktiver 
Markt zugrunde zu legen ist: „Market value is the amount obtainable from the sale, or pay-
able on the acquisition, of a financial instrument in an active market.“ Diese Definition des 
                                                 
376 Vgl. auch Wiedmann (1995), S. 781. Kritisch zur Gleichsetzung von fair value und market value z. B. Swen-
son/Buttross (1993), S. 72; Neuß (1998), S. 72. 
377 Zumeist wird es jedoch beim in den Gegenwartswerten abgebildeten, impliziten Zukunftsbezug bleiben. Der 
Zukunftsbezug wird vor allem bei der Anwendung des Bewertungsmaßstabes present value evident, jedoch 
gelangen Barwertkalküle nur subsidiär zum Einsatz, wenn keine entsprechenden Marktpreise für den zu bewe r-
tenden Bilanzposten vorliegen. 
378 Vgl. Bertl/Deutsch/Hirschler (2001), S. 353; Wohlgemuth (2002), Sp. 249 und 254f..  
A. A. Mujkanovic (2002), S. 114f., der meint, dass der fair value gemäß IFRS nicht mit dem beizulegenden Wert 
nach HGB gleichgesetzt werden darf, da zwischen diesen beiden Wertbegriffen Unterschiede sowohl hinsicht-
lich deren Funktion als auch hinsichtlich deren Ermittlung bestehen. 
379 Vgl. dazu im Detail Bertl/Deutsch/Hirschler (2001), S. 353-356; Wohlgemuth (2002), Sp. 250-253. 
380 Vgl. Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 760-762; Baetge (2003), S. 232. Vgl. zu einer frühen Diskussion der Nie-
derstwertvorschriften insbesondere Aufermann (1951) und Koch (1957). 
381 Der gemeine Wert stellt neben dem Teilwert und dem Ertragswert einen der drei ursprünglichen (originären) 
Bewertungsmaßstäbe im Bewertungsgesetz (BewG) dar. Eine zentrale Bedeutung kommt ihm deshalb zu, weil § 
10 Abs. 1 BewG vorschreibt, dass bei Bewertungen der gemeine Wert zugrunde zu legen ist, soweit nichts ande-
res vorgeschrieben ist. „Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der im gewöhnlichen Geschäftsver-
kehr nach der Beschaffenheit des Wirtschaftsgutes bei einer Veräußerung zu erzielen wäre. Dabei sind alle Um-
stände, die den Preis beeinflussen, zu berücksichtigen. Ungewöhnliche oder persönliche Verhältnisse sind nicht 
zu berücksichtigen.“ § 10 Abs. 2 BewG; vgl. auch § 306 ABGB. Vgl. Lechner (1985); Doralt/Ruppe (2001), S. 
9. Die konzeptionelle Äquivalenz mit dem fair value liegt aufgrund dieser Definition auf der Hand. Insbesondere 
handelt es sich beim gemeinen Wert um einen objektiven Wert der im selben räumlichen und zeitlichen Zusam-
menhang immer gleich ist. Im Gegensatz dazu handelt es sich beim in § 12 BewG definierten Teilwert (die Defi-
nition stimmt mit jener des § 6 Z. 1 EStG überein) um einen betriebsindividuellen Wert. Vgl. Lechner (1985), S. 
93; Doralt/Ruppe (2001), S. 10. 
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Marktwertes beschränkt sich in ihrer Gültigkeit allerdings keineswegs nur auf Finanzinstru-
mente, da das Management eines Unternehmens aufgrund der Auslegungsvorschrift in IAS 
1.22 (a) im Falle des Fehlens entsprechender Regelungen in den zur Anwendung gelangenden 
IFRS sowie in den zugehörigen IFRICs dazu angehalten ist, zum Zwecke der Bestimmung der 
konkreten Rechnungslegungspolitik auf die Vorschriften in anderen IFRS zurückzugreifen, 
die ähnliche Sachverhalte regeln.  
Da es der Bewertungsstichtag ist, an dem auf den fiktiven Kauf bzw. Verkauf des zu bewer-
tenden Bilanzpostens abzustellen ist, handelt es sich beim Marktwert um einen gegenwartsbe-
zogenen Wert. Ob es sich hierbei um einen rein absatzbezogenen oder aber hilfsweise auch 
um einen beschaffungsbezogenen Wert handelt, bestimmt sich nach dem konkreten Anwen-
dungsfall. Zieht man zur Wertermittlung den Absatzmarkt heran, so wird ein realisable value 
bestimmt, legt man der Wertfindung hingegen den Beschaffungsmarkt zugrunde, so wird ein 
current cost-Wert eruiert. Beide Wertbegriffe werden weiter unten einer näheren Analyse 
unterzogen.  
Zum Zwecke der Wertermittlung zu konkretisieren gilt es noch den in obiger Definition des 
Marktwertes aufscheinenden Begriff des active market. Darunter ist im Wesentlichen ein 
funktionsfähiger Markt mit ausreichendem Angebot und ausreichender Nachfrage zu verste-
hen, sodass ein allgemeingültiger Preis ermittelt werden kann. 382 Konkretisiert wurde dieser 
unbestimmte Begriff dann in IAS 36.5 und IAS 38.7. Darin heißt es, dass homogene Marktgü-
ter vorliegen, im Normalfall jederzeit abschlusswillige Käufer und Verkäufer zu finden sein 
und die Preise, zu denen gehandelt wird, öffentlich verfügbar sein müssen, um von einem 
aktiven Markt ausgehen zu können. 383 Es nimmt nicht wunder, dass diese restriktiven Voraus-
setzungen i. d. R. nur auf einem institutionalisierten Markt wie etwa einer Börse vorliegen 
werden. 384  
Der Marktwert wird– neben seiner Anwendung im Rahmen der Offenlegungs- und Ausweis-
vorschriften für Finanzinstrumente – vor allem als Bewertungsmaßstab bei der Ermittlung des 
fair values zur Anwendung gelangen. Ebenso wie der fair value, sollte der Marktwert (zumin-
dest von der idealtypischen Konzeption her) die Markteinschätzung des Bawertes der zukünf-
tig aus dem betrachteten Vermögensgegenstand erzielbaren Einzahlungsüberschüsse repräsen-
tieren (so IAS 36.B22). 
4) (Netto)veräußerungswert ((net) realisable value) bzw. Erfüllungsbetrag (settlement value): 
Der in F.100 (c) definierte realisierbare Wert (realisable value) ist der am Bewertungsstichtag 
im Rahmen der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit voraussichtlich erzielbare Veräußerungserlös 
für ein asset. Das Abstellen auf im Rahmen des normalen Geschäftsverlaufes vorkommende 
Verkaufstransaktionen (orderly disposal) soll sicherstellen, dass eine Bewertung des betrach-
teten Vermögenswertes unter Berücksichtigung der going concern-Prämisse erfolgt und keine 
                                                 
382 Vgl. Mujkanovic (2002), S. 118. 
383 Ein aktiver Markt wird etwa in IAS 36.5 wie folgt definiert: „An active market is a market where all the fol-
lowing conditions exist:  
(a) the items traded within the market are homogeneous; 
(b) willing buyers and sellers can normally be found at any time; and 
(c) prices are available to the public.“ 
384 Dass in vielen Fällen kein aktiver Markt vorliegen wird, verdeutlichen etwa die in IAS 38.67 aufgezählten 
Fälle immateriellen Anlagevermögens.  
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Absatzkanäle in die Erwägungen der Wertermittlung miteinbezogen werden, die vom Unter-
nehmen für diese Art von Vermögensgegenständen üblicherweise nicht genutzt werden. 385 
Bedeutung erlangt der realisierbare Wert als Ausgangsbasis für die Bestimmung des Netto-
veräußerungswertes, für die Ermittlung des Restwertes (residual value) von abschreibbarem 
Sachanlagevermögen und – wie bereits zuvor erwähnt - als absatzseitige Konkretisierung des 
Marktwertes.386  
Der Tilgungswert (settlement value) einer liability, der konzeptionell das Pendant zum reali-
sierbaren Wert eines assets darstellt, ist der am Bewertungsstichtag im Rahmen des normalen 
Geschäftsverlaufes voraussichtlich zu bezahlende, undiskontierte Betrag, der vonnöten ist, um 
die zu bewertende Schuld zu tilgen. Da somit auf den künftigen Tilgungsbetrag abgestellt 
wird und dieser nicht abgezinst wird, handelt es sich beim settlement value – im Gegensatz 
zum realisable value – um einen zukunftsbezogenen Wert. Die Orientierung an den erforder-
lichen Abschaffungskosten impliziert weiters einen absatzmarktbezogenen Wert.  
Aus Steuersachverhalten resultierende Passivposten (dazu zählen Steuerverbindlichkeiten, 
aber auch passivische latente Steuern) stellen hier einen möglichenen Anwendungsfall dar 
(siehe IAS 12.46f. und 12.53). 
Der netto realisierbare Wert (net realisable value) stellt einen retrograd vom Absatzmarkt 
ausgehend ermittelten Wert dar. Ausgegangen wird dabei vom fertigen Erzeugnis oder der 
Ware. Davon sind in weiterer Folge für die Fertigstellung und den Vertrieb des Erzeugnisses 
bzw. der Ware noch anfallende Aufwendungen in Abzug zu bringen, nicht jedoch ein Ge-
winnzuschlag, 387 da das Ziel eine verlustfreie Bewertung darstellt. Da die Fertigstellung und 
der Absatz dabei am Bilanzstichtag fingiert werden, handelt es sich nach wie vor um einen 
gegenwartsbezogenen Wert.   
Primärer Anwendungsbereich des net realisable value ist die Folgebewertung des Vorrats-
vermögens, wo der netto realisierbare Wert den Kontrollwert im Rahmen des dort anzuwen-
denden strengen Niederstwertprinzips darstellt (IAS 2.6).388  
Eine Besonderheit gilt hierbei für Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, da sich für diese die retro-
grade Ermittlung des net realisable value ausgehend vom Verkaufspreis  als beschwerlich he r-
ausstellt, weshalb zum Zwecke der Bestimmung des netto realisierbaren Wertes für diese Vor-
ratsposten hilfsweise auch auf den Beschaffungsmarkt zurückgegriffen werden kann (IAS 
2.29). Die beschaffungsseitig ermittelten Wiederbeschaffungskosten (replacement cost) stel-
len dann den potentiellen Korrekturwert dar. Abzuwerten ist jedoch nur dann, wenn der Ver-
kaufspreis die Kosten für das zu erzeugende Produkt nicht deckt.389 Damit wird wiederum 
sichergestellt, dass es zu einer verlustfreien Bewertung, allerdings – im Gegensatz zur Vorge-
hensweise gemäß HGB390 – zu keiner Berücksichtigung von reinen Dispositionsverlusten 
                                                 
385 Vgl. Mujkanovic (2002), S. 119. 
386 Vgl. Cairns (1999), S. 121. 
387 Vgl. Pellens (2001), S. 472f.. 
388 Weiters kam der net realisable value auch im Zuge von IAS 15 zur Anwendung (vgl. dazu IAS 15.12). 
389 Anzumerken ist in diesem Zusammenhang, dass für diese Entscheidung dieselben Informationen benötigt 
werden, die man auch zur Ermittlung des retrograd berechneten Vergleichswertes bräuchte.  
390 Vgl. Bertl/Deutsch/Hirschler (2001), S. 437f.. 
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kommt.391 Die Abwertung der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe ist betragsmäßig folglich mit 
dem aus der Veräußerung zu erwartenden Verlust beschränkt.  
5) Restwert (residual value): 
Der Restwert wird durch den voraussichtlich erzielbaren Veräußerungserlös abzüglich der 
anfallenden Veräußerungskosten bestimmt. Dabei handelt es sich eindeutig um einen absatz-
marktorientierten Wert.  
Bestimmt wird der Restwert anhand von zum Bewertungsstichtag erzielbaren Preisen (reali-
sable values) für vergleichbare Vermögensgegenstände, welche das Ende ihrer betriebsge-
wöhnlichen Nutzungsdauer erreicht haben und die unter ähnlichen Einsatzbedingungen wie 
jenen, unter denen der zu bewertende Vermögensgegenstand genutzt werden wird, in An-
spruch genommen wurden (IAS 16.46 bzw. IAS 38.93).  
Zur Anwendung gelangt der Restwert insbesondere als Kürzungswert zum Zwecke der Be-
stimmung des abschreibbaren Betrages (depreciable amount) von abnutzbarem immateriellen 
Anlagevermögen und Sachanlagevermögen. Im Falle von Posten des immateriellen Anlage-
vermögens wird ein Restwert jedoch nur in den seltensten Fällen zum Abzug gelangen, da 
entweder eine bindende Verpflichtung eines vertragswilligen Käufers vorliegen müßte, den 
Vermögensgegenstand am Ende der betriebsgewöhnlichen Nutzungsdauer zu erwerben, oder 
ein aktiver Markt vorhanden sein müßte, über dessen dort vorherrschende Preise der Restwert 
zu ermitteln wäre, wobei es allerdings wahrscheinlich sein muss, dass dieser aktive Markt 
auch noch im Veräußerungszeitpunkt bestehen wird (IAS 38.91). Sowohl beim immateriellen 
Anlagevermögen als auch beim Sachanlagevermögen ist zwischen dem benchmark treatment 
und dem allowed alternative treatment der Folgebewertung zu unterscheiden:392 Gelangt ers-
teres zur Anwendung (Folgebewertung zu fortgeführten historischen Anschaffungs- bzw. 
Herstellungskosten (IAS 16.28 bzw. IAS 38.63), so ist der Restwert einmalig im Zeitpunkt des 
Zuganges des betrachteten Vermögensgegenstandes zu ermitteln und in den Folgeperioden 
auch nicht mehr um Preisänderungseffekte anzupassen. Wird hingegen von letzterem 
Gebrauch gemacht (Folgebewertung mittels Neubewertung (IAS 16.29 bzw. IAS 38.64)), so 
ist der Restwert bei jeder Neubewertung neu zu schätzen, woraus sich der geänderte abzu-
schreibende Betrag ergibt (IAS 16.46 bzw. IAS 38.93).  
Somit handelt es sich beim Restwert im Falle des benchmark treatments der Folgebewertung 
von immateriellen Anlagevermögen und Sachanlagevermögen um einen vergangenheitsbezo-
genen Wert, im Falle des allowed alternative treatment der Folgebewertung hingegen um 
einen gegenwartsbezogenen Wert. Allerdings wird der Restwert zukünftig stets so zu bestim-
men sein, dass er den anhand aktueller Preise eruierten Nettoveräußerungspreis widerspiegelt 
(d. h. unter Berücksichtigung der voraussichtlich anfallenden Veräußerungskosten) (ED-IAS 
38.7 i. V. m. 38.98).393 Damit wird der Gegenwartsbezug beim Restwert hinkünftig immer 
gewährleistet sein. 
                                                 
391 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 177. 
392 Trotz der Namensgebung der beiden Methoden stehen diese gleichberechtigt nebeneinander, sodass einerseits 
das benchmark treatment nicht eine bevorzugte Methode darstellt und andererseits das allowed alternative 
treatment bei seiner Anwendung keiner besonderen Begründung bedarf. Vgl. International Accounting Stan-
dards Committee (2001), S. 17, demnach der Begriff benchmark treatment den Referenzpunkt aus Sicht des 
IASB bei der Wahl zwischen zwei alternativ zulässigen Methoden repräsentiert. 
393 Eine einmalige Bestimmung des Restwertes zu Beginn der Nutzungsdauer – wie bisher vorgesehen - wird 
demnach in Zukunft nicht mehr ausreichend sein. Obige Änderung steht im Zusammenhang mit einer entspre-
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6) Jetzige Kosten (current cost):  
Die jetzigen Kosten eines assets bestimmen sich aus jenem Betrag, der am Bewertungsstich-
tag für den Erwerb eines gleichen oder ähnlichen Vermögensgegenstandes aufzuwenden wä-
re. Im Falle einer liability bestimmen sich die current cost aus jenem (undiskontierten) Geld-
betrag, der vonnöten wäre, um die Schuld am Bewertungsstichtag zu begleichen (F.100 (b)). 
In beiden Fällen handelt es sich wiederum um einen gegenwartsbezogenen Wertbegriff. Ein 
Unterschied hinsichtlich der Ermittlung der current cost für Vermögensgegenstände und 
Schulden ergibt sich allerdings insofern, als diese für erstere über den Beschaffungsmarkt, für 
letztere jedoch über den Absatzmarkt zu erfolgen hat.  
Zur direkten Anwendung gelangt die Wertkonzeption der current cost im Rahmen der Erstel-
lung inflationsbereinigter Abschlüsse gemäß IAS 29. Davon zu unterscheiden ist die Vorge-
hensweise im allerdings zukünftig nicht mehr zu befolgenden IAS 15, mittels dem Informati-
onen über die Auswirkungen sich ändernder Preise auf die Finanzberichte der Unternehmen 
zur Verfügung gestellt werden sollen. Dort wird im Zuge der Anwendung des current cost 
approachs (Substanzerhaltung durch Ausrichtung auf Tageswerte)394 zwar grundsätzlich auf 
die replacement cost abgestellt (die bei Bedarf auch durch spezielle Preisindizes ermittelt 
werden (IAS 15.14)), wenn diese sowohl den net realisable value als auch den present value 
übersteigen, muss jedoch der höhere der beiden letztgenannten Werte herangezogen werden 
(IAS 15.12).  
Die Wiederbeschaffungskosten (replacement cost) können als Konkretisierung des Wertbeg-
riffes current cost für Vermögensgegenstände angesehen werden. 395 Das Vergleichsobjekt, 
auf welches für Zwecke der Wertermittlung abgestellt wird, soll dabei über ein gleich großes 
Leistungspotential über die Restnutzungsdauer wie der zu bewertende Vermögensgegenstand 
verfügen. Die Wiederbesschaffungskosten können dann aus den (fortgeführten) Anscha f-
fungskosten eines vergleichbaren neuen oder gebrauchten Vermögensgegenstandes mit gle i-
chem Leistungspotential abgeleitet werden. 
Bedeutung erlangen die Wiederbesschaffungskosten – wie bereits oben aufgezeigt - als 
Hilfswert zur Bestimmung des net realisable value von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen so-
wie in fortgeführter Form (depreciated replacement cost) zur ersatzweisen Ermittlung des fair 
values von neuzubewertendem Sachanlagevermögen, wenn für dieses keine geeigneten 
Marktpreise vorliegen (IAS 16.31).396 
7) Gegenwartswert (present value): 
Der Gegenwartswert eines Vermögensgegenstandes wird in F.100 (d) als die Summe der dis-
kontierten zukünftigen Einzahlungsüberschüsse definiert, die mithilfe dieses Vermögensge-
                                                                                                                                                        
chenden, im Rahmen des improvements projects des IASB vorgenommenen Anpassung bei der Restwertermitt-
lung von Sachanlagevermögen (ED IAS 16.46). 
394 Wie in Teilabschnitt 2.3.1. bereits erwähnt, kann alternativ zum current cost approach auch der general pur-
chasing power approach zur Anwendung gelangen (IAS 15.10f.). Dieser berücksichtigt allerdings lediglich all-
gemeine, jedoch keine speziellen Preisänderungen. 
395 Jetzige Kosten von Vermögensgegenständen könnten sich grundsätzlich entweder aus den Wiederbesschaf-
fungskosten (replacement cost) oder aber alternativ auch aus den Wiederherstellungskosten (reproduction cost) 
ergeben. In F.100 (b) wird allerdings explizit auf den Erwerb eines Vermögensgegenstandes abgezielt, weshalb 
in weiterer Fo lge nicht mehr näher auf die Wiederherstellungskosten eingegangen werden soll. 
396 Vgl. Ballwieser (2002b), S. 16.12, Tz. 16.32. 
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genstandes im normalen Geschäftsverlauf (d. h. durch dessen Nutzung sowie durch dessen 
Veräußerung397) zu erzielen erwartet werden können. Analog wird der Gegenwartswert einer 
Schuld als die Summe der diskontierten zukünftigen Auszahlungsüberschüsse bestimmt, von 
denen erwartet wird, dass sie vonnöten sind, um die Schuld im Zuge des normalen Geschäft s-
ganges zu tilgen (F.100 (d)). In beiden Fällen handelt es sich mithin um einen Tageswert, bei 
dem jedoch der Zukunftsbezug ganz offenkundig zum Ausdruck gelangt. Außerdem stellt der 
Barwert der zukünftigen Zahlungsströme einen absatzmarktorientierten Wert dar.  
Hinsichtlich der Ermittlung des Barwertes ist zu sagen, dass das IASB bislang kaum Imple-
mentierungshinweise zur konkreten Vorgehensweise bei der Barwertbestimmung vorsah, so-
dass man, sich der Auslegungsregel in IAS 1.22 (c) bedienend, in erster Linie an den Vor-
schriften zur Barwertermittlung in SFAC 7, einem Teil des conceptual frameworks der US-
GAAP, zu orientieren hatte. In Anhang B des ED-IAS 36 sind aber nun konkretere Regelun-
gen zur Bestimmung des Barwertes vorgesehen, die aufgrund der Interpretation mithilfe der 
Analogieregel in IAS 1.22 (a) über die impairment-Regeln des IAS 36 hinaus Bedeutung er-
langen werden. 398 
Während die bereits oben erwähnte Anwendung des Barwertkalküls im Rahmen von IAS 15 
als vernachlässigbar eingestuft werden muss, erlangt dieses Bewertungskonzept v. a. im 
Rahmen der Ermittlung des Gebrauchswertes (value in use) in IAS 36 eine große Bedeu-
tung.399 Außerdem gelangt der present value auch immer dann als Bewertungsmaßstab zum 
Einsatz, wenn der fair value nicht anhand von adäquaten Marktpreisen bestimmt werden kann 
und daher subsidiär auf eine Approximation des fair values durch diskontierte zukünftige 
cash flows zurückgegriffen werden muss. Der Hauptunterschied zwischen diesen beiden An-
wendungsbereichen wird v. a. darin liegen, dass bei der Bestimmung des Gebrauchswertes auf 
die Unternehmensspezifika abzustellen sein wird, während bei der angestrebten Annäherung 
an den fair value eine Ausrichtung an den marktüblichen Gegebenheiten zu erfolgen hat.400  
                                                 
397 Demnach entspricht der present value einem value in use bzw. einem diskontierten, zukünftigen realisable 
value. So Cairns (1999), S. 121. 
398 Die Vorschriften anderer standard setter sind gemäß IAS 1.22 (c)  erst dann (subsidiär) zu beachten, wenn 
insbesondere keine vergleichbare Sachverhalte regelnden IFRS existieren. Die Vorschriften zur Barwertermitt-
lung in SFAC 7  werden demnach in Zukunft nur mehr für die Fälle herangezogen werden können, für die sich in 
Anhang B zu ED-IAS 36 keine entsprechenden Regelungen finden lassen. 
Vgl. zu weitergehenden Überlegungen des IASB zur Barwertermittlung die Ausführungen zum abgebrochenen 
IASC agenda project present value (discounting)  in International Accounting Standards Board (o. J.). Mögli-
cherweise werden die erarbeiteten Vorschläge aber im Rahmen des bereits oben erwähnten measurement-
Projektes Berücksichtigung finden. Vgl. dazu Deloitte Touche Tohmatsu  (o. J.a). 
399 Vgl. dazu ausführlich Teilabschnitt 3.1.3. Weitere wichtige Anwendungsfälle des Barwertkonzeptes zählt 
Wagenhofer (2003a), S. 178 auf. Vgl. zu Inkonsistenzen in der Barwertermittlung gemäß IFRS Wagenhofer 
(2000). 
400 Vgl. zu Ursachen für die Differenzen zwischen einem vom Unternehmen erwarteten Barwert und dem market 
value auch SFAC 7.32. 
Bromwich (1977) kritisiert, dass der Barwert einen idealisierten Wert darstelle, der nicht den Bedürfnissen aller 
Investoren gleichermaßen gerecht werden könne. Seine größte Bedeutung habe er dort, wo die Annahmen der 
Portfolio- und der Kapitalmarkttheorie zuträfen. Das wird auch klar, wenn man etwa Transaktionen bei einer 
beschränkten Anzahl an Marktteilnehmern analysiert, wo gewisse Marktteilnehmer über private Informationen 
verfügen: In derartigen Fällen kann es zu einer Diskrepanz zwischen Preis und Wert des gehandelten Gutes 
kommen. Vgl. dazu nur Christensen/Demski (2003), S. 153-163, die sich in dem von ihnen angeführten Beispiel 
auf Myerson (1991), S. 132-135 beziehen. “[…] strategic use of private information further clouds the picture 
and leads to divergence between price and value of the underlying claims.” Christensen/Demski (2003), S. 163. 
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8) Erzielbarer Betrag (recoverable amount): 
Der erzielbare Betrag nach IAS 36 und IAS 39 stellt eine Kontrollgröße hinsichtlich des 
Buchwertes aktivierter Vermögensgegenstände dar und gelangt somit im Zuge der Folgebe-
wertung zum Einsatz.  
Dieser Korrekturwert ergibt sich gemäß IAS 36.5 als der höhere Betrag des Nettoverkaufs-
preises (net selling price) und des Gebrauchswertes (value in use).  
Der Nettoverkaufspreis ist dabei von der Wertkonzeption her mit dem net realisable value 
vergleichbar.401 Obwohl die Anwendung dieser beiden Bewertungsmaßstäbe im Regelfall 
zum selben Ergebnis führen wird, können fallweise doch Unterschiede bestehen, die einerseits 
daraus zu resultieren vermögen, dass der net selling price klarer den Anforderungen eines fair 
values genügt als der net realisable value, da auf Transaktionen zwischen wissenden, ab-
schlusswilligen Vertragsparteien abzustellen ist,402 und sich andererseits daher ergeben kön-
nen, dass unter einem net selling price auch Not- oder Zwangsverkäufe subsummiert werden 
können, während dies bei der Ermittlung des net realisable value nicht möglich ist, da dort 
auf den normalen Geschäftsverlauf abzustellen ist (IAS 36.B50f.).403  
Der Gebrauchswert (value in use) entspricht von der Bewertungskonzeption her einem Bar-
wertkalkül, wobei darauf hinzuweisen ist, dass dabei auf die Erwartungen des Managements 
des Unternehmens und nicht auf die Einschätzungen aktueller und potentieller Marktteilneh-
mer abzustellen ist.404 Weitergehende Ausführungen zu den impairment-Vorschriften des IAS 
36 finden sich in Teilabschnitt 3.1. 
In beiden Fällen (Nettoverkaufspreis und Gebrauchswert) ist die Absatzmarktorientierung bei 
der Wertermittlung klar zu erkennen. Sowohl beim erst- wie auch beim zweitgenannten Be-
wertungsmaßstab handelt es sich um einen gegenwartsbezogenen Wert, der allerdings im Fal-
le des value in use unter expliziter Bezugnahme auf die zukünftigen Nutzungsmöglichkeiten 
des Bewertungsobjektes im Unternehmen (wenngleich unter Beachtung einiger aus Objekti-
vierungsgründen vorgeschriebener Restrikionen bei der Wertermittlung) berechnet wird.  
Der gemäß IAS 36 erzielbare Betrag unterscheidet sich auch insofern von den zuvor genann-
ten Wertgrößen, als er im Regelfall nicht auf einze lne Bilanzposten, sondern größere Bewer-
tungseinheiten (so genannte cash generating units) anzuwenden sein wird.405 
                                                 
401 Gar eine Identität dieser beiden Wertbegriffe liegt wohl nach der Meinung von Cairns (1999), S. 447 vor. 
402 Vgl. Baetge/Krolak /Thiele (2002), S. 36.16f., Tz. 36.40-36.42. 
403 Diese beiden Fälle, unter denen es zu Abweichungen zwischen dem net selling price  und dem net realisable 
value kommen kann, scheinen sich in gewisser Weise zu widersprechen, da demnach bei der Ermittlung des net 
selling price zwar einerseits auf vertragswillige Parteien abzustellen ist, andererseits jedoch auch Not- oder 
Zwangsverkäufe zu berücksichtigen sind. Dieser Widerspruch löst sich jedoch auf, wenn man bedenkt, dass die 
Wertbestimmung des Nettoverkaufspreises in erster Linie auf Basis eines Vertragsabschlusses zu erfolgen hat 
(letzterer Fall möglich), wenn ein solcher jedoch nicht vorliegt, grundsätzlich auf einen aktiven Markt abzustel-
len ist (erster Fall). Vgl. IAS 36.21f. .  
404 So auch Küting/Wirth (2003a). 
405 Aufgrund der genannten Charakteristika (Abstellen auf diskontierte zukünftige Zahlungsströme, Berücksich-
tigung des Subjektivitätsprinzips (freilich bezogen auf das Unternehmen, nicht den einzelnen Investor) und in 
der Regel Zugrundelgung größerer Bewertungseinheiten) stellt der Gebrauchswert jene Wertkonzeption dar, die 
von den aufgezählten, alternativen Wertgrößen einer partiellen Unternehmensbewertung am nächsten kommt.  
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Auf die Bestimmung des erzielbaren Betrages für Finanzinstrumente nach IAS 39 soll hier 
noch nicht eingegangen werden. Diesbezüglich wird auf die Ausführungen in Abschnitt 2.5 
verwiesen. 
Zusammenfassend ergibt sich hinsichtlich der in den IFRS zur Anwendung gelangenden Be-
wertungskonzeptionen das folgende Bild: 
Die grundsätzliche Entscheidung, der sich das IASB bei Bewertungsfragen ausgesetzt sieht, ist 
die, ob es sich vergangenheitsorientierter Kostenwerte oder aber insbesondere Ausprägungen 
des gegenwartsbezogenen fair values bedienen soll.406 Bisweilen wird diese Entscheidung 
auch in Form eines Wahlrechtes alternativ zulässiger Bewertungsmethoden an den Bilanzie-
renden weitergegeben. Beim Versuch, den Wertbegriff des fair values zu konkretisieren, 
greift das IASB dabei vorzugsweise auf Marktwerte zurück. Diese können wiederum durch 
absatz- oder beschaffungsseitig ermittelte Bewertungsmaßstäbe weiter konkretisiert werden, 
wobei in erster Linie auf Preise des Absatzmarktes zurückgegriffen wird und Preise des Be-
schaffungsmarktes nur hilfsweise zum Einsatz gelangen. Auch das im Falle des Fehlens ent-
sprechender Marktpreise zur Anwendung gelangende Barwertkalkül unterstreicht die primär 
absatzmarktseitige Orientierung des fair values.407 Während in den IFRS im Regelfall eine 
Ausrichtung an den Marktgegebenheiten erfolgt (seien es vergangene oder gegenwärtige), 
wird in bestimmten Ausnahmefällen auch auf die unternehmensspezifisch generierten Wert-
potentiale Bezug genommen, wie es etwa insbesondere bei der Ermittlung des Gebrauchswer-
tes im Rahmen der Feststellung eines potentiellen Abwertungsbedarfes von Gegenständen des 
Anlagevermögens mittels des erzielbaren Betrages der Fall ist. Auch Wertbegriffe, die sich 
als Kombination aus konzeptionell unterschiedlichen Bewertungsmaßstäben ergeben, können 
im Zuge der IFRS zur Anwendung gelangen. Offensichtlichstes Beispiel dafür ist der erzielba-
re Betrag gemäß IAS 36, der den Gebrauchswert und den Nettoverkaufspreis in sich vereint.408 
Abschließend soll anhand eines kurzen Blickes auf die US-GAAP aufgezeigt werden, dass 
dort ganz ähnliche Bewertungsgrößen wie auch nach IFRS zum Einsatz gelangen: Zur Bewer-
tung der Bilanzposten existiert kein einheitlicher Bewertungsmaßstab (vgl. dazu bereits die 
Ausführungen zu SFAC 5 weiter oben). Vielmehr findet sich eine kasuistische Bewertung der 
einzelnen Bilanzposten. 409 Als maßgebliche Ursache dafür kann die häufige Zielkonkurrenz 
zwischen den zentralen Grundsätzen der Relevanz (relevance) und der Verlässlichkeit (relia-
bility) genannt werden. 410  
                                                 
406 Eine diesbezügliche Entscheidung wird wohl eines Abwägens zwischen den qualitativen Rechnungslegungs-
charakteristika der Entscheidungsrelevanz und Zuverlässigkeit bedürfen. Das IASB hält sich in F.110 hier be-
wusst alle Optionen offen: „Different accounting models exhibit different degrees of relevance and reliability 
and, as in other areas, management must seek a balance between relevance and reliability.” 
407 Auf vollkommenen und vollständigen Märkten gibt es für jeden Vermögensgegenstand freilich nur einen 
einzigen Marktpreis. Erst die Berücksichtigung von Transaktionskosten führt dazu, dass unterschiedliche Preise 
vorliegen können und daher insbesondere zwischen einer beschaffungs- und einer absatzmarktseitigen Orientie-
rung bei der Wertfindung zu differenzieren ist.  
408 Während Bewertungsgrößen hierbei in einem Konkurrenzverhältnis zueinander stehen und der Rechnungsle-
gungsstandard (im obigen Falle IAS 36) vorschreibt, welcher der beiden Wertbegriffe zum Zuge kommt, liegt es 
im Falle von Wahlrechten (wie etwa jenem der Neubewertung gemäß IAS 16 und IAS 38) im Ermessen des Bi-
lanzierenden, für welches der zur Auswahl stehenden Wertattribute er sich letztendlich entscheidet. 
409 Dies entspricht – nebenbei erwähnt – der einzelfallbezogenen Rechsphilosophie des common law bzw. case 
law in den USA. 
410 So auch Haller (1994a), S. 309. 
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Dennoch erweisen sich die historischen Kosten als dominante Bewertungskonzeption für Pos-
ten der Aktivseite der Bilanz. 411 Damit kommt die zentrale Bedeutung der Grundsätze der 
objektiven Messbarkeit, der Unternehmensfortführung (going concern principle) und der 
sachlichen Abgrenzung (matching principle) klar zum Ausdruck. 
Weitere in Frage kommende Wertmaßstäbe sind die Wiederbeschaffungs- bzw. Reprodukti-
onskosten (replacement/reproduction cost), der Marktwert (current market value/current sel-
ling price), der Nettoverkaufspreis bzw. Rückzahlungsbetrag (net realizable value/settlement 
value) sowie der Barwert der zukünftigen Zahlungsströme (present value).412 
Trotz dieser weitgehenden Fokussierung auf historische Kosten als dominante Bewertungs-
konzeption ist allerdings zu vermuten, dass stille Reserven in der US-amerikanischen Rech-
nungslegungspraxis eine kleinere Rolle spielen als etwa in Österreich oder Deutschland, da 
steuerliche Rechnungslegung und Rechnungslegung nach US-GAAP weitgehend voneinander 
unabhängig sind und die Bereitstellung entscheidungsrelevanter Informationen als primäres 
Rechnungslegngsziel angesehen wird, weshalb das Vorsichtsprinzip tendenziell von geringe-
rer Bedeutung ist.413  
2.3.3 Normative, kritische Würdigung des fair value accountings 
Nach erfolgter konzeptioneller Darstellung der im Rahmen der IFRS-Rechnungslegung zum 
Einsatz gelangenden Bewertungsmaßstäbe im Allgemeinen und der verschiedenen Spielarten 
der Zeitwertbilanzierung im Besonderen, soll nun eine normativ geprägte, kritische Würdi-
gung des fair value accountings vorgenommen werden, bevor dann in Abschnitt 2.6 die kon-
kreten Ausprägungsformen der Zeitwertbilanzierung in den einzelnen IFRS eingehender dar-
gestellt und im Anschluss daran systematisiert werden. 414  
Verfolgt man die Entstehungsgeschichte des fair values, so stellt man fest, dass dieser erst-
mals im Jahre 1953 in den USA in Accounting Research Bulletin (ARB) 43 Erwähnung 
fand.415 Vor allem aufgrund seiner Bedeutung im Zusammenhang mit der Bewertung von 
originären und derivativen Finanzinstrumenten hat er sich in internationalen Rechnungsle-
gungssystemen wie den IFRS oder den US-GAAP mittlerweile zu einem zentralen und umfas-
senden Bewertungsmaßstab entwickelt.416 Diese Bemühungen im Zusammenhang mit der 
Bewertung von Finanzinstrumenten zu Tageswerten sind mithin als Ausgangspunkt der in 
                                                 
411 Kieso/Weygandt/Warfield (2004), S. 38f. bezeichnen dies als historical cost principle. Nobes/Parker (2002), 
S. 40 führen diesen Umstand auf den Einfluss der SEC zurück. 
412 Vgl. z. B. Haring (2000), S. 27f.. 
413 So Haller (1994a), S. 309. Vgl. zum Verhältnis von US-GAAP und steuerlicher Gewinnermittlung in den 
USA die in Fn. 204 zitierte Literatur. 
414 Vgl. zu Für und Wider eines fair value accountings auch die Argumente zu IAS 40 in Abschnitt 2.6. 
415 So Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 749.  
416 Vgl. Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 749f.; Baetge (2003), S. 231. Vgl. zur Bedeutung des Einflusses finanzwirt-
schaftlichen Denkens auf die Rechnungslegung für das Aufkommen des fair value accountings Siegel  (1997). 
Vgl. zu einem Plädoyer für die fair value-Bewertung von financial instruments statt vieler nur Willis (1998). 
Dass Rechnungslegungsvorschriften zur Folgebewertung von Finanzinstrumenten eine ungemein große prakti-
sche Bedeutung besitzen, beweist etwa ein Blick auf die um die Abbildung von Absicherungszusammenhängen 
im Jahresabschluss (hedge accounting) geführte Diskussion eindrucksvoll. Vgl. z. B. Göttgens (1995); Her-
zig/Mauritz (1998); Haring (1999), S. 68-175; Seidl (2000), S. 65-154. 
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weiterer Folge auch auf nicht-finanzielle Vermögensgegenstände übertragenen Diskussion 
rund um die Konzeption des fair value accountings anzusehen. 417 
Wie bereits oben gezeigt, ist unter dem fair value jener Betrag zu verstehen, zu dem ein Ver-
mögensgegenstand zwischen sachverständigen, vertragswilligen und unabhängigen Parteien 
getauscht oder eine Schuld beglichen werden könnte.418 Aufgrund dieser sehr weiten Definiti-
on des fair values sowohl in den IFRS als auch in den US-GAAP kommt der weitergehenden 
Konkretisierung dieses Zeitwertbegriffes und der Wertermittlung im Einzelfall eine zentrale 
Bedeutung zu. 419 Wie bereits oben erwähnt, wird vorrangig auf aus dem Markt abgeleitete 
Werte abgezielt (mark-to-market), gängige Bewertungsmodelle (mark-to-model) gelangen 
demnach nur subsidiär zum Einsatz. Unternehmensspezifische Werte (entity specific values) 
sind demnach m. E. nicht unter dem fair value-Begriff zu subsummieren – zumindest nicht, 
wenn dieser so wie derzeit vom FASB oder vom IASB aufgefasst und interpretiert wird.420 Im 
Rahmen der marktorientierten Bewertung wird dabei primär auf absatzseitig ermittelte 
Marktpreise abgestellt, wie bereits oben gezeigt wurde.421  
Sowohl im Rahmen der IFRS als auch bei den US-GAAP trachtet man danach, den Rech-
nungslegungsadressaten in den Unternehmensabschlüssen möglichst entscheidungsrelevante 
Informationen zur Verfügung zu stellen (decision usefulness). Im Zuge des fair value accoun-
tings versucht man dies vorrangig durch eine Bewertung der Bilanzposten zum beizulegenden 
Zeitwert zu erreichen. Die so angestrebte, marktnahe Abbildung der Vermögensgegenstände 
und Schulden in der Bilanz bedeutet, dass der Bilanz als Bestandteil des Rechnungsabschlus-
ses eine größere Bedeutung beigemessen wird als etwa der GuV-Rechnung oder der Kapi-
talflußrechnung. In diesem Zusammenhang ist zu erwähnen, dass bei den im Zeitablauf ent-
wickelten Theorieansätzen der Rechnungslegung ein zyklischer Verlauf hinsichtlich des Stel-
lenwertes von Bilanz und GuV-Rechnung bei der Gewinnermittlung festzustellen ist.422 Der 
Umstand, dass das fair value accounting eindeutig bilanzorientiert ausgerichtet ist, ist wohl 
auf den Einfluss der entscheidungsorientierten Bilanztheorien zurückzuführen, die der Bilanz 
als Instrument der Gewinnermittlung und der Informationsgewährung über die Finanz- und 
Liquiditätslage des Unternehmens eine größere Bedeutung zumessen als der GuV-
Rechnung. 423 
Aus konzeptioneller Sicht läßt sich gegen das fair value accounting – wie bereits in Abschnitt 
2.3.2 erwähnt - einwenden, dass es im Gegensatz zur Prämisse der Unternehmensfortführung 
als grundlegender Annahme (underlying assumption) der IFRS-Rechnungslegung steht424 und 
                                                 
417 Vgl. Küting/Dawo (2003), S. 228. 
418 Vgl. Vater (2002), S. 454. 
419 So auch Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 750. 
420 A. A. z. B. Barth/Landsman (1995), S. 98f., die eine Einteilung der Hilfskonstrukte zur Ermittlung des fair 
values in entry values, exit values sowie eben auch den value in use vornehmen. 
421 Vgl. Baetge (2003), S. 231. 
422 Vgl. Haller (1994a), S. 126f.. Obgleich die Bewertung von Vermögensgegenständen und Schulden einerseits 
und die Ermittlung des Periodenergebnisses andererseits nicht unabhängig voneinander betrachtet werden kön-
nen, spielt es für die Ausgestaltung des Rechnungslegungssystems doch eine große Rolle, ob die zweckentspre-
chende Bestandsbewertung oder aber die geeignet erscheinende Gewinnverteilung im Vordergrund steht. Vgl. 
Wagenhofer (2002a), S. 57. 
423 Vgl. z. B. Staubus (1977), S. 337. 
424 „Eine konsequente Bilanzierung zu Tageswerten führt zu einem „True and Fair view on Liquidation“, da das 
„going concern“-Prinzip komplett ausgeschaltet wird.“ Kley (2002), S. 281. Vgl. etwa auch Mujkanovic (2002), 
S. 260. A. A. Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 750; Baetge (2003), S. 231.  
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bei Vermögenswerten (und Schulden), die im Unternehmen genutzt und nicht veräußert wer-
den sollen, zu falschen Wertansätzen führt. Außerdem werden die Veräußerungs- bzw. Liqui-
dationskosten nicht ausreichend berücksichtigt sodass sich die Frage stellt, ob ein Ansatz von 
Brutto- oder aber von Nettoveräußerungspreisen erfolgen soll.425  
Als besonders problematisch wird aus konzeptioneller Sicht die fair value-Bewertung von  
Schuldposten angesehen, da eine Verschlechterung der Bonität des Unternehmens eine Ver-
ringerung der den Schuldposten beizulegenden Zeitwerte nach sich zieht. Dies führt aber bei 
Ergebniswirksamkeit der fair value-Bewertung zu einem Gewinnausweis und würde implizie-
ren, dass eine Überschuldung praktisch nie möglich wäre!426 
Das von den Anhängern der fair value-Bewertungskonzeption angestrebte Idealziel besteht 
darin, eine weitestgehende Annäherung des bilanziellen Eigenkapitals an den Unternehmens-
wert (der ja dem Marktwert des Eigenkapitals entspricht) zu erreichen. In der kontinentaleu-
ropäischen Rechnungslegung ist man davon noch weit entfernt, da diese aufgrund der bilan-
ziellen Verlustvorsorge und der Beachtung der Kapitalerhaltungsgrundsätze von einem impa-
ritätischen fair value-Konzept geprägt wird.427 Sowohl den IFRS als auch den US-GAAP liegt 
hingegen ein so genanntes mixed attribute valuation model zugrunde, welches eine schwächer 
ausgeprägte Informationsasymmetrie hinsichtlich der Darstellung der Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage des Unternehmens als etwa das (d)HGB aufweist.428 Diese internationale, 
angelsächsisch geprägte Rechnungslegung bewegt sich derzeit zusehends in Richtung full fair 
value-Rechnungslegung, was eine Verschiebung hin zu einer symmetrischen Informationsge-
währung im Unternehmensabschluss implizieren würde.429 Ein derartiges full fair value-
Modell wurde etwa von der Joint Working Group for Financial Instruments der G 4+1 für die 
Bilanzierung von Finanzinstrumenten vorgeschlagen, demnach sämtliche Finanzinstrumente 
in der Bilanz erfasst und zu jedem Bilanzstichtag ergebniswirksam mit dem fair value bewer-
tet werden sollen. 430 Aber selbst wenn man ein durchgängiges full fair value-
Rechnungslegungsmodell implementieren würde, dürfte man nicht davon ausgehen, dass der 
Buchwert des Eigenkapitals dann dem Marktwert des Eigenkapitals entsprechen würde.431 
Eine Wertidentität kann deshalb nicht vollständig erreicht werden, weil einerseits wohl noch 
immer einige Vermögensgegenstände (und Schulden) des Unternehmens in der Bilanz nicht 
angesetzt werden würden (z. B. gewisse selbstgeschaffene immaterielle Vermögenswerte), 
andererseits aber auch Verbundeffekte und Synergien zwischen den einzelnen Vermögensge-
genständen (und Schulden) unberücksichtigt bleiben würden. Damit werden aber wesentliche 
                                                 
425 Vgl. Vater (2002), S. 456. 
426 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 246. 
427 Vgl. z. B. Baetge (2003), S. 234f.. 
428 So schreiben Nobes/Parker (2002), S. 36 wohl zu Recht: „accounting standards are the compromise treaties 
that settle a battle between conservatism and the accruals concept.” Das Ergebnis dieser “Schlacht” muss wohl 
zwangsläufig ein mixed attribute valuation model sein. 
429 Vgl. Baetge/Zülch/Matena (2002), S. 421. 
430 Vgl. Joint Working Group of Standard Setters (2000), S. ii-iv. Ergänzend sollen im Anhang erläuternde An-
gaben gemacht werden. Vgl. a. a. O., S. ivf.. 
431 Vgl. Mujkanovic (2002), S. 259f.; Vater (2002), S. 454. Bereits Moxter (1966), S. 58 hält fest, „(...) daß sich 
dieses Reinvermögen nicht additiv aus den Werten einzelner Bilanzpositionen, das heißt nicht auf bilanzmäßige 
Weise, ermitteln läßt.“ 
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Werttreiber, wie sie sich insbesondere im originären goodwill niederschlagen, auch in einem 
full fair value-Bewertungskonzept nur ungenügend erfasst.432 
Ein weiterer Einwand gegen das fair value accounting ist die befürchtete, höhere Volatilität 
der Unternehmensergebnisse aufgrund des Einflusses von Marktpreisschwankungen, die sich 
aufgrund der dann marktorientierten Zeitwertbilanzierung im Jahresabschluss stärker bemerk-
bar machen könnten. 433 Dadurch könnte dann aber die Prognosefähigkeit der Unternehmens-
ergebnisse abnehmen. 434 Allerdings könnten sich daraus auch Vorteile hinsichtlich der Ris i-
koberichterstattung der Unternehmen ergeben. 435 
Der soeben vorgebrachte Einwand wird vor allem dann zu berücksichtigen sein, wenn die der 
Bewertung zugrunde gelegten, marktnahen Zeitwerte nicht auf verlässliche Art und Weise 
ermittelt werden können. Denn die gewährten Rechnungslegungsinformationen müssen nicht 
nur entscheidungsrelevant, sondern auch zuverlässig im Sinne von objektiv nachvollziehbar 
und willkürfrei sein, um als entscheidungsnützlich gelten zu können. Sonst kann eine glaub-
würdige Darstellung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens nicht ge-
währleistet werden. 436 Besonders problematisch erscheint in diesem Zusammenhang, dass es 
implizite Ermessensspielräume und nicht explizite Wahlrechte sind, die zum bilanzpolitischen 
Gestaltungspotential führen, da erstere schwerer als letztere – und ohne entsprechende An-
hangsangaben wohl kaum – durchschaubar sind.437  
Als zentrales Problem des fair value accountings erweist sich damit die Wertermittlung:438  
Die Bestimmung des fair values sollte grundsätzlich auf Basis von Marktpreisen erfolgen. 
Allerdings werden solche aufgrund der zu hohen Spezialisierung der im Jahresabschluss aus-
gewiesenen Vermögensgegenstände und Schulden in vielen Fällen nicht vorliegen.439 Dann 
stellt sich aber sofort die Frage, welche vergleichbaren Transaktionen für die Ableitung des 
Zeitwertes des Bewertungsobjektes herangezogen werden dürfen. Zum einen ist fraglich, wie 
ähnlich ein anderweitig gehandelter Gegenstand mit dem zu bewertenden Bilanzposten sein 
muss, aber etwa auch, inwieweit die Transaktionsvolumina voneinander abweichen dürfen. 
Die Anpassungen, die erforderlich sind, um vom Marktpreis des Vergleichsobjektes auf den 
Zeitwert des betrachteten Bilanzpostens überzuleiten, sind natürlich großteils subjektiv (z. B. 
Frage nach dem geeigneten Multiplikatorverfahren bei der Wertermittlung von GmbH-
Anteilen, oder Auswahl einer adäquaten Kontrollprämie als Paketzuschlag für ein größeres 
                                                 
432 Vgl. zu den soeben dargestellten Ausprägungsformen des fair value accountings z. B. Baetge (2003), S. 
232f.; Ballhaus/Futterlieb  (2003), S. 567f., insbesondere Abbildung 4 auf S. 568, wo die Entwicklungsstufen der 
fair value-Bewertungskonzeption graphisch veranschaulicht werden. 
433 Vgl. Kley (2002), S. 281; Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 762. 
434 Vgl. Vater (2002), S. 455. Vgl. zur Ermittlung prognosefähiger Ergebnisse Arbeitskreis 
DVFA/Schmalenbach-Gesellschaft (2003). 
435 Abwartend dazu Ryan (1997), S. 90. 
436 Vgl. Baetge (2003), S. 231, der daher konstatiert: „Das bessere theoretische Konzept des Fair Value-
Accounting erfordert aber, um die Verlässlichkeit zu gewährleisten, ein starkes Enforcement bezüglich der 
betreffenden Jahresabschlüsse.“ A. a. O., S. 237 (unter Auslassung der Fußnote). So auch Küting /Wirth (2003a). 
437 So auch Küting/Wirth (2003a). 
438 Zentrale Bedeutung wird daher auch der Überprüfung der Wertansätze zum fair value zukommen. Dies hat 
etwa das Auditing Standards Board (ASB) in den USA zum Anlass genommen, die Überprüfung von fair values 
durch Abschlussprüfer in einem eigenen Standard (SAS 101 „Auditing Fair Value Measurements and Disclosu-
res“) zu regeln. Vgl. dazu Menelaides/Graham/Fischbach (2003). 
439 Vgl. Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 752;  Vater (2002), S. 455. 
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Transaktionsvolumen). Zum anderen ist auch unklar, wie liquide die Märkte sein müssen, aus 
denen als verlässlich geltende Marktpreise abgeleitet werden können. Dürfen z. B. nur Börse-
preise verwendet werden, oder reicht auch eine Markttiefe, wie sie etwa auf over the counter 
(OTC)-Märkten vorliegt?440 Außerdem kann sich auch die Frage stellen, wie alt Marktpreise 
maximal sein dürfen, um noch zu Bewertungszwecken herangezogen werden zu können, 
wenn um den Bilanzstichtag keine entsprechenden Transaktionen beobachtet werden können. 
Ganz allgemein können Marktpreise allerdings aufgrund von Informationsasymmetrien ve r-
zerrt sein und so nicht den wahren Wert widerspiegeln.441 Marktunvollkommenheiten werden 
in vielen Fällen auch dazu führen, dass mehrere verschiedene Marktpreise gleichzeitig für ein 
und denselben Bilanzposten existieren werden, sodass sich dann die Frage stellt, welcher die-
ser Marktpreise denn nun eigentlich der „richtige“ Marktpreis ist und zu Bewertungszwecken 
herangezogen werden sollte.442   
Subsidiär können wie gesagt auch allgemein anerkannte Bewertungsverfahren zum Zwecke 
der Ermittlung von Schätzwerten für den fair value herangezogen werden. 443 Fraglich sind 
hierbei zum einen die hinter den einzelnen Modellen steckenden Annahmen. Zum anderen 
geben aber auch die Manipulationsmöglichkeiten, die die Bewertungsmodelle bei der Wert-
findung eröffnen, Anlass zur Sorge. Mithin werden so berechnete Zeitwerte vielfach nicht 
nachprüfbar ermittelt werden können, sodass sich beträchtliche bilanzpolitische Spielräume 
für das Management ergeben können, wie etwa aus der Wahl des konkreten Bewertungsve r-
fahrens oder den herangezogenen Berechnungsparametern und getroffenen Annahmen. 444 
Diese Subjektivität in der Werteinschätzung kann auch nicht einfach dadurch zum Ver-
schwinden gebracht werden, dass man sich bei der Wertermittlung eines externen Sachve r-
ständigen bedient.445 Überbewertungen von Aktiva sind demnach umso leichter möglich, je 
unvollkommener und unvollständiger der relevante Markt des zu bewertenden Vermögens-
wertes ist. Zur realen Gefahr wird die Überbewertung von Vermögenswerten in allen Rechts-
ordnungen, welche die Überschuldung als Insolvenztatbestand kennen. Denn gerade die Ma-
nager von Unternehmen, welche sich in einer wirtschaftlich schlechten Lage befinden, haben 
Anreize zum Ansatz von zu hohen Zeitwerten. 446  
Bedenken sollte man bei der vorangegangenen Zuverlässigkeits-Diskussion jedoch auch, dass 
es sich keineswegs um eine Einbahnstraße handelt: Nicht nur können ungeeignete Marktprei-
se zu einer unzuverlässigen Zeitwertbilanzierung führen, sondern ein fair value accounting 
umgekehrt auch zu unzuverlässigen Marktpreisen. Dies deshalb, weil die latente Gefahr be-
steht, dass sich eine marktnahe Zeitwertbilanzierung bisweilen von den wahren, fundamenta-
len Werten abkoppelt und derart bilanzmäßig ausgewiesene Werte dann über den Preisbil-
                                                 
440 Vgl. Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 752f.. 
441 Vgl. dazu bereits Fn. 400. 
442 Vgl. Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 752. 
443 Was sind jedoch die Kriterien, die festlegen, dass ein Bewertungsmodell zur Berechnung eines hypotheti-
schen Marktwertes als verläßlich angesehen werden kann? 
444 Vgl. Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 753. Hinsichtlich der Anwendung von Barwertverfahren Küting/Wirth (2003a). 
445 Vgl. Vater (2002), S. 455f.. 
446 Vgl. Streim/Leippe (2001), S. 407. In diesem Zusammenhang gilt es freilich zu beachten, dass zwischen der 
formellen und der materiellen Überschuldung zu unterscheiden ist und die materielle Überschuldungsprüfung 
nicht auf Basis von Buchwerten erfolgt. Vgl. zum Insolvenztatbestand der Überschuldung ausführlich Bur-
ger/Schellberg (1995); Seicht (2001a), S. 220-233. Die oben getätigten Aussagen sind allerdings insofern von 
Relevanz, als das Vorliegen einer formellen Überschuldung in manchen Rechtsordnungen der Auslöser einer 
materiellen Überschuldungsprüfung ist. Vgl. z. B. § 225 Abs. 1 HGB. 
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dungsmechanismus wiederum Eingang in die Marktpreise finden (man denke etwa nur an die 
Anteilsbewertung von Unternehmen).447 Dadurch könnte die Stabilität auf Kapitalmärkten 
gefährdet werden. 448 
Um die Zuverlässigkeit der mittels fair values vermittelten Rechnungslegungsinformationen 
zu gewährleisten, beinhalten die einzelnen IFRS, in denen der fair value als Bewertungsmaß-
stab zum Einsatz gelangt, wie in Abschnitt 2.5 noch ausführlich gezeigt werden wird, Rege-
lungen, die die Willkürfreiheit und Nachprüfbarkeit der gewählten Wertansätze sicherstellen 
sollen. So stellt etwa IAS 38 bei der Neubewertung auf das Kriterium eines aktiven Marktes 
ab und wird in IAS 39 gefordert, dass die Schwankungsbreite der vernünftigen Schätzungen 
des fair values statistisch nicht signifikant sein darf bzw. die Eintrittswahrscheinlichkeiten der 
verschiedenen Schätzwerte innerhalb der Schwankungsbandbreite vernünftig kalkulierbar sein 
müssen. Allerdings erfolgt diese Operationalisierung der zulässigen Bewertungsspielräume 
auf Ebene der einzelnen IFRS und damit nicht einheitlich über alle Rechnungslegungsstan-
dards des IASB hinweg, sodass der Bilanzleser dazu angehalten ist, bei jedem Jahresab-
schlussposten nachzuprüfen, wie streng die Anforderungen an eine zuverlässige Zeitwertbi-
lanzierung im jeweiligen IFRS formuliert werden. 449  
Jedenfalls verbleibt unklar, wie eine Verbesserung der Relevanz von Rechnungslegungsin-
formationen bei gleichzeitigem Rückgang ihrer Verlässlichkeit – ein Szenario, von dem man 
beim Übergang von einer Bewertung zu historischen Kosten zu einer marktnahen Zeitwertbi-
lanzierung wohl auszugehen hätte - gesamthaft zu bewerten ist. 
Eine Antwort wird wohl nicht möglich sein, ohne zwischen den unterschiedlichen Funktionen 
der Rechnungslegung zu differenzieren: Insbesondere werden die Entscheidungsfunktion und 
die Anspruchsbemessungsfunktion über eine unterschiedliche Gewichtung der qualitativen 
Rechnungslegungscharakteristika Relevanz und Zuverlässigkeit verfügen. 450 Während es bei 
ersterer vor allem auf die Relevanz ankommen wird, steht bei letzterer die Zuverlässigkeit im 
Vordergrund. Daraus resultiert die weitgehend ablehnende Haltung zur Verwendung des fair 
value accountings zu Zahlungsbemessungszwecken, wie insbesondere der Besteuerung oder 
der Ausschüttung. Demnach wird die Besteuerung von noch nicht realisierten Gewinnen als 
höchst problematisch angesehen. 451 Außerdem beobachtet man beim Abschluss von Kredit-
verträgen, die Klauseln (so genannte debt covenants) enthalten, dass diese zwar zumeist auf 
Rechnungs legungsdaten basieren,452 aber i. d. R. Abweichungen von der vorgeschriebenen 
Rechnungslegung vorsehen. 453 Außerdem gilt es auch, die unterschiedlichen Anforderungen 
verschiedener Bilanzadressatgruppen an die Rechnungslegung zu berücksichtigen. So sind 
Fremdkapitalgeber daran interessiert, zu erfahren, ob das von ihnen zur Verfügung gestellte 
                                                 
447 Diese Gefahr besteht auch im Rahmen der Unternehmensbewertung z. B. bei Anwendung des Multiplikator-
verfahrens. Vgl. dazu etwa Haring (2001d) und (2002b). 
448 Dies würde dafür sprechen, eher unternehmensspezifische Werte als Zeitwerte zu verwenden, wenn man sich 
für eine Zeitewertbilanzierung entscheidet.  
449 Kritisch auch Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 753f.. 
450 In diesem Zusammenhang sei auch nochmals daran erinnert, dass das accrual principle den Definitionsgrund-
satz der Periodenerfolgsermittlung bildet, während das prudence principle den Definitionsgrundsatz der Kapital-
erhaltung darstellt.  
451 Vgl. z. B. Vater (2002), S. 457. 
452 Vgl. Haller/Park  (1995), S. 91f.. 
453 Vgl. z. B. Kahle (2002b), S. 701f.. Vgl. zu empirischen Erkenntnissen aus den USA betreffend Darlehensver-
einbarungen als Ursache für bilanzpolitisches Verhalten nur  Haller/Park  (1995). 
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Kapital vom Unternehmen bedient werden wird können, während Eigenkapitalgeber insbe-
sondere wissen wollen, welche Beträge das Unternehmen über die Fremdkapitalzahlungen 
hinaus zu erzielen vermag. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang eine Umfrage des 
AICPAs (der Jenkins report), in der sich Nutzer von Rechnungslegungsdaten gegen eine um-
fassende Zeitwertbilanzierung aussprachen. 454  
Aber nicht nur kann der Nutzen der von der Rechnungslegung zur Verfügung gestellten In-
formationen durch ein fair value accounting erheblich eingeschränkt werden, sondern es kön-
nen auch beträchtliche direkte Kosten entstehen. Die Zeitwertbilanzierung ist insbesondere 
mit einer erheblichen Erhöhung der Personal- und Gutachterkosten bei den bilanzierenden 
Unternehmen, aber auch mit einem bedeutenden Mehraufwand bei den Wirtschaftsprüfern 
verbunden. Bei beiden Gruppen besteht außerdem die Gefahr von Schadenersatzklagen, wenn 
sich die Zeitwerte als falsch erweisen und dies gerichtliche Konsequenzen nach sich zieht.455 
Aufgrund der eingeschränkten Zuverlässigkeit der anhand eines fair value accountings ermit-
telten Wertansätze wird bereits nach Alternativen zu einer umfassenden fair value-Bewertung 
gesucht. Insbesondere wird dabei eine Stille-Reserven-Rechnung im Anhang angedacht.456 
Dabei soll im Zuge der Offenlegung der stillen Reserven (und Lasten) im Anhang eine Aus-
richtung am Wesentlichkeitsgrundsatz (materiality principle) erfolgen und umfangreiche An-
gaben, wie etwa hinsichtlich der zur Anwendung gelangten Bewertungsverfahren, der dabei 
benutzten Annahmen und Schlüssel-Parameter, sowie der Bewertungsbandbreiten gemacht 
werden. Der Vorteil einer derartigen Vorgehensweise bestünde darin, dass sich daraus keine 
Auswirkungen auf die GuV-Rechnung ergeben würden und der Gewinnausweis damit nicht 
verzerrt werden würde. Ergänzt werden könnte eine derartige Stille-Reserven-Rechnung im 
Anhang durch ein Intellectual Capital Statement im Lagebericht.457 Hier fänden sich dann 
Informationen, die zur Aufschlüsselung der Differenz zwischen dem Marktwert des Eigenka-
pitals und den Nettoaktiva zu Zeitwerten herangezogen werden können.   
Abschließend soll noch ein Ausblick auf die zukünftige Entwicklung und Bedeutung des fair 
value accountings gegeben werden: Ein Paradigmenwechsel in der Rechnungslegung wurde 
angestoßen und teilweise auch realisiert, jedoch erscheint es fraglich, ob sich die internationa-
le Rechnungslegung zu einem full fair value-Konzept hin entwicklen wird.458 Zwar brächte 
dies einige Vorteile mit sich, wie relevantere, weil aktuellere Rechnungslegungsinformationen 
oder die Verzichtbarkeit gesonderter hedge accounting-Regelungen zur Abbildung von Ris i-
koabsicherungszusammenhängen, aber auch Nachteile, wie die zuvor angesprochene man-
gelnde Verlässlichkeit der so ausgewiesenen Wertansätze und die mit deren Ermittlung ein-
hergehenden Kosten, die wohl zu bedenken wären. Eine durchgängige, ergebniswirksame 
Zeitbewertung ist deshalb wohl nicht zu erwarten, da sich Einschränkungen durch die zwei-
felhafte Zuverlässigkeit der ermittelten Schätzwerte ergeben, 459 insbesondere bei nicht finan-
                                                 
454 Vgl. Kieso/Weygandt (2001), S. 190. 
455 Vgl. Vater (2002), S. 456. 
456 Vgl. dazu etwa Kley (2002), S. 281; Vater (2002), S. 461f.. In diesem Zusammenhang gilt es zu erwähnen, 
dass die fair value-Richtlinie der EU in Österreich (mit Gültigkeit ab 2004) so umgesetzt wurde, dass lediglich 
vermehrte Anhangsangaben zu Zeitwerten von Finanzinstrumenten vorgesehen werden, aber keine Änderung der 
grundsätzlichen Bewertungskonzeption erfolgt, obgleich dies möglich gewesen wäre. In Deutschland plant die 
dortige Bundesregierung hingegen, die Einführung einer fair value-Bewertung für Finanzinstrumente im Kon-
zernabschluss, soweit hierfür liquide Märkte bestehen. Vgl. z. B. Schildbach  (2003), S. 1077f.. 
457 Vgl. zu einem derartigen Vorschlag Fn. 33. 
458 Vgl. Baetge/Zülch/Matena (2002), S. 422. 
459 Vgl. Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 762. 
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ziellen Vermögenswerten und Schulden, die nur unregelmäßig auf Märkten gehandelt wer-
den.460 Andererseits ist aber auch nicht zu erwarten, dass die fair value-Ayatollahs, wie etwa 
Jim Leisenring oder Warren McGregor,461 reumütig in den Schoß der traditionellen, zu histo-
rischen Kosten bewertenden, Rechnungslegungslehre zurückkehren werden, sodass ein mixed 
attribute valuation model m. E. das derzeit wahrscheinlichste Zukunftsszenario darstellt. Fak-
tum ist jedenfalls, dass der fair value durch die IAS-Verordnung 2002 der EU in der Rech-
nungslegung börsennotierter europäischer Konzerne ab 2005 eine große Bedeutung als Be-
wertungsmaßstab spielen wird. Die langfristige Perspektive des fair value accountings ist 
hingegen ungewiss: Unterstellt man pauschalierend, dass die so genannte old economy primär 
von Sachanlagevermögen geprägt wird, während in der new economy immaterielles Anlage-
vermögen eine zentrale Rolle spielt, so sind grundsätzlich zwei verschiedene Entwicklungen 
denkbar:462 Der Umstand, dass für immaterielle Vermögenswerte in noch weniger Fällen be-
obachtbare Marktpreise vorliegen dürften als für Sachvermögen, könnte dazu führen, dass die 
Bedeutung des fair values als Bewertungsgröße zurückgehen könnte, insbesondere wenn man 
sich als Alternative verstärkt einer Stille-Reserven-Rechnung im Anhang bedienen würde.463 
Es wäre jedoch auch möglich, dass man sich im Falle immaterieller Vermögensgegenstände 
aufgrund der dort oftmals fehlenden, verlässlichen Marktwerte zur Wertfindung verstärkt ver-
schiedener Bewertungsmodelle bedient, wie sie ja für einige immaterielle Vermögenswerte, 
wie z. B. Marken, bereits existieren, bzw. auf DCF-Verfahren zurückgreift. 
2.4 Darstellung der Resultate empirischer Untersuchungen zum Themen-
kreis impairment of assets 
Im Anschluss an die Darlegung der grundlegenden bilanztheoretischen Konzeption der Zeit-
wertbilanzierung, die Darstellung von deren derzeitiger Widerspiegelung im Rahmenkonzept 
der Rechnungslegungsnormen des IASB und die normativ geprägte, kritische Diskussion hin-
sichtlich des fair value accountings, soll nun, bevor die Einordnung des impairment of assets 
gemäß IAS 36 in das System der Anwendungsfälle der Bewertung zu Tageswerten in den ein-
zelnen IFRS vorgenommen wird, eine Analyse des Phänomens impairment of assets auch aus 
empirischer Sicht erfo lgen. 464  
Explizit verzichtet wird hingegen an dieser Stelle auf eine Darstellung der empirischen Be-
funde hinsichtlich der Verwendung von Zeitwerten in der Rechnungslegung, da eine solche 
                                                 
460 Vgl. Baetge (2003), S. 230. 
461 Die Bezeichnung „fair value-Ayatollahs“ wurde von Prof. Karel van Hulle, Leiter der Abteilung Rechnungs-
legung und Gesellschaftsrecht bei der Europäischen Kommission, im Rahmen seiner Gastvorlesung über die 
„Harmonisierung des Bilanzrechtes“ an der Wirtschaftsuniversität Wien am 19./20.4.2002 verwendet. 
462 Die nachstehenden Überlegungen sind freilich nur dann von Bedeutung, wenn davon ausgegangen werden 
kann, dass sich der fair value auch bei nicht-finanziellen Vermögenswerten als zentraler Bewertungsmaßstab zu 
etablieren vermag.  
463 Eine weitere offene Frage ergibt sich daraus, dass derzeit unklar ist, inwieweit man in Zukunft die Ansatzkri-
terien für immaterielle Vermögensgegenstände lockern wird, um diese vermehrt auch in der Bilanz auszuweisen 
oder inwiefern man sich als Alternative dazu mit einem intellectual capital statement im Lagebericht zufrieden 
geben wird. Diese Frage betrifft den Umfang des potentiellen Anwendungsbereiches einer fair value-Bewertung 
von immateriellen Vermögenswerten.  
464 Die Darstellung der empirischen Untersuchungen zum Themenkreis impairment of assets findet bereits an 
dieser Stelle statt, da die vorgestellten empirischen Studien großteils US-amerikanischer Provinienz sind (zu IAS 
36 existiert bislang interessanterweise noch keine einzige entsprechende Untersuchung) und diese daher präsen-
tiert we rden sollen, bevor im Einzelnen auf IFRS-Spezifika eingegangen wird.  
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einerseits den Rahmen der Arbeit sprengen würde, andererseits aber auch am eigentlichen, 
konkreten Thema der vorgelegten Dissertation vorbeigehen würde.465 
Das Interesse an der Durchführung empirischer Untersuchungen hinsichtlich Rechnungsle-
gungsregeln, die außerplanmäßige Abschreibungen betreffen, resultiert in erster Linie daraus, 
dass vermutet wird, dass sowohl der Zeitpunkt der Vornahme als auch die Höhe der außer-
planmäßigen Abschreibungen vielfach auch bilanzpolitisch motiviert sein dürfte.466 Wie die 
empirischen Studien zum Thema impairment zeigen, haben write-downs durchaus das Poten-
tial, als bilanzpolitische Instrumente zu dienen, da sie nennenswerte Größenordnungen errei-
chen können: So reichte etwa der durchschnittliche Betrag an write downs in den von Alciato-
re/Callaway Dee/Easton/Spear (1998) untersuchten Studien von 4 % bis 19,4 % (!) der 
buchmäßigen Wertsumme der Vermögensgegenstände.467 Aufgrund der potentiellen bilanzpo-
litischen Bedeutung der write downs sind die nachstehenden Ausführungen zweigeteilt: Im 
ersten Teil finden sich für das Verständnis der folgenden Textpassagen erforderliche Erläute-
rungen zur Bilanzpolitik, während im zweiten Teil eine systematische Darstellung der wich-
tigsten empirischen Studien zum Themenkreis impairment of assets erfolgt.  
2.4.1 Grundlegendes zu bilanzpolitischen Erklärungs- und Entdeckungs-
zusammenhängen 
Wie bereits in Abschnitt 2.1. erläutert wurde, kann das Management die Qualität der mittels 
Rechnungslegung übertragenen Informationen sowohl verbessern als auch verschlechtern. 
Letzteres kann deshalb geschehen, weil die Manager von Unternehmen eigene Zielsetzungen 
und Interessen verfolgen, die oftmals nicht mit jenen der Eigentümer und/oder anderer Bi-
lanzadressaten übereinstimmen. 468 Um ihre Ziele besser erreichen zu können, können Mana-
ger die ihnen zur Verfügung stehenden Entscheidungsspielräume in ihrem Verhalten entspre-
chend ausnutzen. Dies kann in Hinblick auf die Abgabe von Gewinnprognosen für das Unter-
nehmen, die freiwillige Unternehmenspublizität (z. B. im Geschäftsbericht), aber auch die 
Gestaltung des verpflichtend zu erstellenden Jahresabschlusses selbst geschehen. In letzterem, 
eng definierten Sinn versteht man unter Bilanzpolitik (earnings management) daher das ge-
zielte Ergreifen von legalen Maßnahmen, welche Auswirkungen auf den Jahresabschluss ha-
ben, um damit die Entscheidungen von Bilanzadressaten dergestalt zu beeinflussen oder be-
stimmte Rechtsfolgen so zu zeitigen, dass diese der Erreichung der unternehmerischen Ziel-
setzungen (bzw. der Zielsetzungen des Managements) bestmöglich dienen. 469 Ausgegangen 
                                                 
465 Vgl. zu einer Analyse empirischer Arbeiten zur Zeitwertbilanzierung z. B. die Überblicksarbeit von Haring 
(2001e). Neuerdings wird auch versucht, die Frage der Angemessenheit der Bewertung zu Tageswerten mithilfe 
von kapitalmarktorientierten value relevance studies zu beantworten, deren Methodik bereits in Teilabschnitt 
2.1.2 dargestellt wurde. Vgl. zu einer umfassenden Beurteilung von value relevance studies nur die unterschied-
lichen Positionen von Barth/Beaver/Landsman (2001) und Holthausen/Watts (2001). 
466 So zeigt etwa Zucca (1997), S. 41-43 auf, welche bilanzpolitischen Gestaltungsmöglichkeiten sich bei An-
wendung von SFAS 121 ergeben.      
467 Vgl. Alciatore/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 26. 
468 Analoges gilt, wenn die Eigentümer die Geschicke des Unternehmens selber leiten und diese Aufgabe nicht 
an Fremdmanager delegiert haben.  
469 Vgl. Fischer/Haller (1993), S. 36; Healy/Wahlen (1999), S. 368; Dechow/Skinner (2000), S. 238-241; Seicht 
(2002a), S. 854; Wagenhofer/Ewert (2003), S. 197. Oftmals wird es jedoch schwer fallen, zwischen legalen und 
illegalen Maßnahmen zu unterscheiden, da Rechnungslegungsnormen in ihrer praktischen Umsetzung vielfach 
auslegungsbedürftig sind (professional judgement) und daher viele Graubereiche existieren. Vgl. Wagenho-
fer/Ewert (2003), S. 198. In der Praxis kommt daher Implementierungsfragen eine große Bedeutung zu. Vgl. 
Francis (2001), S. 312f.. 
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wird dabei von einer am Informationsgehalt der Rechnungslegungsdaten orientierten Sicht-
weise, die die externe Unternehmensrechnung als eine unter zahlreichen Informationsquellen 
ansieht, die dazu benutzt werden, um Entscheidungen zu treffen. 470  
Versuche, den Jahresabschluss in einer bestimmten Art und Weise auszugestalten, können 
zum einen darin begründet sein, dass man darum bemüht ist, die wirtschaftliche Situation des 
Unternehmens der tatsächlichen Lage entsprechend darzustellen. Um dies erfolgreich tun zu 
können, bedarf es einer gewissen Flexibilität des Rechnungslegungssystems, um verschiede-
nen Umständen gerecht werden zu können. 471 Auch Anstrengungen des Managements, private 
Informationen hinsichtlich der wirtschaftlichen Situation des von ihm geleiteten Unterneh-
mens mittels bilanzpolitischer Maßnahmen glaubwürdig an die Bilanzadressaten zu übermit-
teln (sogenannte Signalisierung (signalling)), sind in diesem Zusammenhang zu erwähnen. 
Die Grundidee der Signalisierung besteht darin, dass in einer Situation mit asymmetrisch ve r-
teilter Information der besser Informierte nur ihm bekannte Informationen auf glaubwürdige 
Art und Weise an den schlechter Informierten weiterleitet. Die zu diesem Zwecke gewählte 
bilanzpolitische Maßnahme übernimmt dabei die Rolle des Trägermediums dieser Informati-
on und muss daher erkennbar sein, damit die Informationsübertragung funktionieren kann. 
Der Zusammenhang zwischen dem Signal (z. B. der gewählten Bilanzierungs- oder Bewer-
tungsmethode) und der übertragenen Information wird dabei durch die Kosten der Signale r-
zeugung hergestellt: In Abhängigkeit von der zugrunde liegenden unternehmensspezifischen 
Information liegen verschiedene Unternehmenstypen vor, die über unterschiedliche Signali-
sierungskosten verfügen, was das Signalisieren (die Wahl einer bestimmten Bilanzierungs- 
oder Bewertungsmethode) für gewisse Unternehmenstypen vorteilhaft machen kann und für 
andere hingegen nicht.472 Insofern ist das Einräumen von Entscheidungsspielräumen hinsicht-
lich der Ausgestaltung des Jahresabschlusses durchaus auch positiv zu sehen und a priori 
nicht unbedingt zu verteufeln.  
Allerdings können die zur Verfügung stehenden Entscheidungsspielräume seitens des Mana-
gements zum anderen auch dazu benutzt werden, um opportunistisch zu handeln und die Bi-
lanzadressaten so zu täuschen zu versuchen. 473 Deshalb ist eine gewisse Einschränkung der 
Wahlmöglichkeiten und Ermessensspielräume geboten, da sonst einem opportunistischen 
Verhalten seitens des Managements Tür und Tor geöffnet wären. Darauf ist besonders im 
                                                 
470 Insbesondere wird nicht der ökonomische Gewinn als Referenzwert (benchmark) herangezogen und infolge 
dessen auch die Betrachtung von unmanipulierten Rechnungslegungsgrößen als bereits verrauschte Signale (noi-
se) außer acht gelassen. Vgl. Schipper (1989), S. 93. 
471 Vgl. zur Frage, warum grundsätzlich überhaupt bilanzpolitische Spielräume gewährt werden, ausführlich 
Fields/Lys/Vincent (2001), S. 259-261. 
472 Nur in jenen Fällen, in denen es für keinen Unternehmenstyp vorteilhaft ist, die Signalisierungsstrategie eines 
anderen Unternehmenstyps zu imitieren, kann die private Information erfolgreich übermittelt werden (separating 
equilibrium). Sonst kann auf Basis des übertragenen Signals keine Unterscheidung nach den verschiedenen Un-
ternehmenstypen vorgenommen werden (pooling equilibrium). Da es Parameterkonstellationen gibt, bei denen 
mehrere Gleichgewichte gleichzeitig nebeneinander existieren und ein Nash-Gleichgewicht ein statisches Kon-
zept darstellt, bei welchem unklar ist, wie dieses (dynamisch) erreicht wird, bleibt es in diesen Fällen offen, 
welches Gleichgewicht im konkreten Fall nun vorliegt. Außerdem sollte man bedenken, dass einerseits Signali-
sierung mittels Bilanzpolitik nur eine bestimmte Methode unter vielen darstellt, private Informationen glaubwür-
dig zu übermitteln, und andererseits die Übertragung asymmetrisch verteilter Informationen nur einer unter vie-
len verschiedenen Gründen dafür ist, warum man sich für eine bestimmte bilanzpolitische Maßnahme entschei-
det. Vgl. ausführlich mit einem am Modell von Hughes/Schwartz/Fellingham (1988) ausgerichteten Beispiel 
Wagenhofer/Ewert (2003), S. 246-261. 
473 Vgl. z. B. Vorwold (1999). 
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Zusammenhang mit write-offs immer wieder hingewiesen worden. 474 Bilanzpolitisch lassen 
sich die unterschiedlichsten zugrunde liegenden Motive ausmachen: Anlass zur Vornahme 
bilanzpolitischer Handlungen können demnach leistungsabhängige Entlohnungsverträge des 
Managements, bestimmte Klauseln in Kreditverträgen, die Bepreisung der Unternehmensan-
teile am Kapitalmarkt, Steuerzahlungen, drohende Haftungen, aber auch das Verhalten von 
Regulatoren sein.475 Empirisch ist es allerdings für gewöhnlich recht schwierig, einzelne Mo-
tive zu identifizieren, da sich diese zum Teil gegenseitig verstärken und zum Teil zuwiderlau-
fen.476  
Leichter sind hier schon die mit der Bilanzpolitik verfolgten Ziele auszumachen, wenngleich 
es auch hierbei zu beachten gilt, dass im Regelfall miteinander konkurrierende Zielsetzungen 
existieren und diese darüber hinaus in einem mehrperiodigen Kontext betrachtet werden müs-
sen. Zu den wichtigsten Zielsetzungen der Bilanzpolitik zählen die Maximierung des Perio-
denergebnisses, die Minimierung des Periodenergebnisses, die Glättung des Periodenergeb-
nisses über die Zeit hinweg und die Erreichung bestimmter Zielgrößen. 477 Die Gewichtung 
der einzelnen, vorgestellten Zielsetzungen wird sich dabei nach der konkreten Situation rich-
ten: So scheinen etwa bei der Vornahme von Wertminderungen von Vermögenswerten be-
deutsame, aber einmalige Minderungen der Periodenergebnisse (sogenannte big baths) eine 
größere Rolle zu spielen als etwa die zeitliche Glättung der Periodenergebnisse. 
Um diese Zielsetzungen zu erreichen, stehen den Bilanzierenden eine ganze Reihe an bilanz-
politischen Maßnahmen zur Verfügung. Letztere lassen sich entsprechend systematisieren:478  
Zum einen kann reale Bilanzpolitik betrieben werden, indem bestimmte Sachverhaltsgestal-
tungen vorgenommen werden. Dies umfasst die geeignetste Auswahl realer Transaktionen, 
welche in weiterer Folge bücherlich ausgewiesen werden, wobei zu beachten ist, dass die 
Durchführung dieser Transaktionen von den in weiterer Folge auf sie anzuwendenden Rech-
nungslegungsregeln abhängt. Im weitesten Sinne zählen dazu auch Lobbying-Aktivitäten ein-
flussreicher Unternehmen und Unternehmensverbände, um gewisse für sie vorteilhaft er-
scheinende Rechnungslegungsregeln im Normensetzungsprozess durchzusetzen. 479  
                                                 
474 Vgl. dazu die Aussagen des ehemaligen SEC-chairmans Levitt (1998), S. 5 und des chief accountants der 
SEC, Turner (2001), S. 7f.. 
475 Vgl. z. B. Beaver (2002), S. 466. Die Motive lassen sich noch weiter untergliedern. Diese Beweggründe bi-
lanzpolitischen Verhaltens finden zum Teil in der sogenannten positive accounting theory, die auf Watts und 
Zimmerman zurückgeht (vgl. dazu Watts/Zimmerman (1978), Watts/Zimmerman (1979) sowie insbesondere 
Watts/Zimmerman (1986) und Watts/Zimmerman (1990)), ihre theoretische Fundierung. Bekannte Beispiele für 
in der empirischen Überprüfung des Vorliegens von Bilanzpolitik untersuchte Hypothesen sind die bonus plan 
hypothesis, die debt equity hypothesis sowie die size hypothesis. Die Ergebnisse der empirischen Studien zur 
positive accounting theory sind bislang aber zum Teil recht widersprüchlich. So Wagenhofer (2002a), S. 71. Vgl. 
zu einer Darstellung und kritischen Analyse der positive accounting theory Haller (1994b), zur nur beschränkten 
Übertragbarkeit ebendieser auf den deutschsprachigen Raum Haller (1994b), S. 605. Vgl. zu einer an den oben 
genannten Motiven orientierten Systematisierung  von empirischen Forschungsergebnissen der 1990er Jahre 
Healy/Wahlen (1999), S. 370-379; Fields/Lys/Vincent  (2001), S. 265-288. 
476 Vgl. Fields/Lys/Vincent (2001), S. 290-294. 
477 So Wagenhofer/Ewert (2003), S. 205-209.  
478 Vgl. z. B. Seicht (2002a), S. 856-858; Wagenhofer/Ewert (2003), S. 199-203. Ähnlich Fischer/Haller (1993), 
S. 36f. 
479 Diese weite Begriffsdefinition der realen Bilanzpolitik ergibt sich wiederum aus der positive accounting theo-
ry, welche sowohl vertragsorientierte Ansätze (contracting approaches) als auch prozessorientierte Ansätze 
(political process approaches) verfolgt. Vgl. Haller (1994b), S. 599-601. Lobbying-Aktivitäten werden unter 
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Zum anderen wird in vielen Fällen aber auch buchmäßige Bilanzpolitik betrieben werden, die 
Entscheidungsspielräume in der Abbildung von wirtschaftlichen Ereignissen und Transaktio-
nen in der abgelaufenen Berichtsperiode auszunutzen versteht. Dabei kann zwischen formaler 
Bilanzpolitik einerseits und materieller Bilanzpolitik andererseits unterschieden werden. Un-
ter ersterer lassen sich alle Gliederungs- und Ausweisfragen (etwa Anhangsangaben) subsu-
mieren. Unter letzterer wird die bilanzzielkonforme Ausübung offen ausgewiesener oder fak-
tisch bestehender Bilanzansatz- und Bewertungswahlrechte sowie die entsprechende Nutzung 
von zugehörigen Ermessensspielräumen verstanden. Wie noch zu sehen sein wird, kommt im 
Zusammenhang mit der Vornahme außerplanmäßiger Abschreibungen den zuletzt genannten 
subjektiven Schätzungen die zentrale Rolle zu.  
Bei der Auswahl der am geeignetsten scheinenden bilanzpolitischen Maßnahmen wird man 
eine Vielzahl an Auswahlkriterien gleichzeitig zu beachten haben. 480  
Liegt die Vermutung nahe, dass Bilanzpolitik auftritt, so besteht die Herausforderung darin, 
diese zu erkennen. Dies ist jedoch nicht immer ganz einfach, da man hinsichtlich der Ausges-
taltung des Jahresabschlusses danach unterscheiden muss, zu welchem Teil damit die best-
mögliche Darstellung der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens (performance measure 
hypothesis) und zu welchem Teil eine bewußte Beeinflussung der Bilanzadressaten durch 
sachverhaltsmäßige und buchmäßige Verzerrung und Täuschung (opportunistic accrual ma-
nagement hypothesis) verfolgt wird. Dass diese Unterscheidung vielfach schwer fallen wird, 
ergibt sich schon daraus, dass Bilanzpolitik umso erfolgreicher sein wird, je schwerer sie auf-
gedeckt werden kann. Insofern verwundert es nicht, dass sogar der Kapitalmarkt bisweilen 
Schwierigkeiten dabei zu haben scheint, Bilanzpolitik zu durchschauen und bei den Kapital-
marktteilnehmern mechanistische Reaktionen mit funktionaler Fixierung auf die Rechnungs-
legungsdaten zu beobachten sind.481  
Dementsprechend besteht auch für Forscher bei der Vornahme von empirischen Untersu-
chungen die wohl größte Schwierigkeit darin, das Ausmaß der jeweils vorliegenden Bilanzpo-
litik korrekt abzuschätzen. 482 Zu diesem Zweck versucht man Periodenabgrenzungen, die als 
Unterschiedsbeträge zwischen den Periodenergebnissen und den operativen cash flows defi-
niert werden, in einen normalerweise üblichen und einen diskretionären Anteil aufzuspalten, 
wobei letzterer das Ausmaß der Bilanzpolitik widerspiegeln soll. Die konkreten Vorgehens-
weisen unterscheiden sich hier hinsichtlich der zur Abschätzung der normalerweise üblichen 
Periodenabgrenzungen herangezogenen Berechnungstechnik.483  
                                                                                                                                                        
letztgenanntem Forschungsansatz untersucht. Für eine engere Begriffsdefinition der realen Bilanzpolitik etwa 
Schipper (1989), S. 92. 
480 Dazu zählen die zeitliche und betragsmäßige Flexibilität der bilanzpolitischen Maßnahme, die Schnelligkeit 
und Dauer von deren Wirkung, die Existenz von Folgewirkungen auf spätere Berichtsperioden sowie andere 
Geschäftsfälle (Stetigkeitsprinzip), die Erkennbarkeit der auszuwählenden bilanzpolitischen Maßnahme sowie 
die Kosten von deren Inanspruchnahme. Vgl. dazu Wagenhofer/Ewert (2003), S. 204f.. 
481 Vgl. Dechow/Skinner (2000), S. 247. Dabei sollte aber bedacht werden, dass dem Management in einer auf 
Periodenabgrenzungen basierenden Rechnungslegung vielfach ja bewusst Entscheidungsspielräume eingeräumt 
werden, da das externe Rechnungswesen nur so dazu in der Lage ist, Informationen zu gewähren, die gehaltvol-
ler sind als jene, die man bei bloßer Darstellung der erzielten Zahlungsströme erhalten würde. Vgl. a. a. O., S. 
247f.; Christensen/Demski (2003), S. 303-321.  
482 Vgl. Dechow/Skinner (2000), S. 247. 
483 Vgl. Dechow/Sloan/Sweeney  (1995), S. 197-200; Wagenhofer/Ewert (2003), S. 212-214. Die zentrale Schwie-
rigkeit besteht demnach darin, die Ermessens- und Nichtermessenskomponenten richtig abzuschätzen, indem 
man geeignete Stellvertretervariablen bzw. bedingende Variablen findet, die zum Teil auch branchenspezifisch 
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Hinsichtlich der zur Anwendung gelangenden Forschungsansätze kann eine Unterteilung wie 
folgt vorgenommen werden:484 Die erste Forschungsmethode versucht den Nachweis des Vor-
liegens von Bilanzpolitik mittels generischer Modelle von Ermessensgrößen zu erbringen. Die 
zweite Forschungsrichtung bemüht sich darum, die Auswirkungen bilanzpolitischen Handelns 
zu eruieren, indem etwa Unstetigkeiten in Gewinnverteilungen aufgespürt werden. Im Fokus 
des dritten Forschungsansatzes befinden sich einzelne bilanzpolitische Maßnahmen, sodass 
hierbei bilanzpostenspezifische Modelle von Ermessensverhalten zugrunde gelegt werden. In 
diesen dritten Bereich fallen auch die in weiterer Folge noch vorzustellenden empirischen 
Untersuchungen hinsichtlich außerplanmäßiger Abschreibungen. Dieser zuletzt genannte For-
schungsansatz hat den Vorteil, durch das Abzielen auf isolierte bilanzpolitische Maßnahmen 
präzisere Hypothesen und Untersuchungsdesigns (wie z. B. hinsichtlich der zu berücksicht i-
genden Kontrollvariablen) erstellen zu können, da man die Wirkungsweise, aber auch die 
Grenzen einer bestimmten bilanzpolitischen Maßnahme besser abzuschätzen vermag als bei 
allgemeineren Ansätzen. Als Nachteil ist freilich zu nennen, dass bei praktischen Fragestel-
lungen oftmals eine aggregierte Sichtweise von Belang sein wird, da man bilanzpolitische 
Zielsetzungen häufig mit einem ganzen Bündel an einzelnen bilanzpolitischen Maßnahmen zu 
erreichen versuchen wird.  
Über die Gesamtheit der einzelnen empirischen Studien485 lässt sich als Resultat festhalten, 
dass Bilanzpolitik relativ einfach zu entdecken zu sein scheint und oft auch vom Kapitalmarkt 
entlarvt werden kann, da man feststellen konnte, dass dieser Ermessensgrößen und Nichter-
messensgrößen unterschiedlich bepreist. Dies überrascht umso mehr, als die benutzten Model-
le eine nur geringe statistische Erklärungskraft zu besitzen scheinen. 486 Es stellt sich mithin 
die Frage, warum seitens des Managements bilanzpolitische Handlungen gesetzt werden, ob-
gleich diese ja leicht durchschaubar zu sein scheinen.  
Das läßt sich etwa damit erklären, dass sich ein Kapitalmarktgleichgewicht bei rationalen Er-
wartungen ergeben kann, in dem der Markt die Bilanzpolitik entlarvt und bei der Bepreisung 
der Unternehmenensanteile entsprechend herausrechnet, während das Management weiterhin 
Bilanzpolitik betreibt, und es für niemanden vorteilhaft ist, von dieser Gleichgewichtsstrategie 
abzuweichen, obgleich das so erreichte Kapitalmarktgleichgewicht ex post ineffizient ist.487 
Außerdem wurde ja bereits im Zusammenhang mit der Darstellung des Konzeptes der Signa-
lisierung erwähnt, dass in diesen Fällen selbst das Management ein Interesse daran hat, dass 
Bilanzpolitik erkennbar ist, da die privaten Informationen sonst ja nicht übertragen werden 
                                                                                                                                                        
sein können. Ein Problem besteht dabei darin, dass man oftmals – wie etwa oben dargestellt – vereinfachend nur 
die Nichtermessenskomponente eruiert und den Rest automatisch als Ermessenskomponente identifiziert. Er-
schwerend kommt hinzu, dass die die Nichtermessenskomponenten bestimmenden Variablen als generische 
Variablen oft Stellvertretervariablen für diverse Unternehmenscharakteristika sind, was die sachgemäße Interpre-
tation der erhaltenen Regressionskoeffizienten erschweren kann. Vgl. Beaver (2002), S. 467f.. 
484 Vgl. zu den Vor- und Nachteilen der nachstehenden Forschungsansätze (sowie repräsentativer diesbezügli-
cher Forschungsergebnisse) Wagenhofer/Ewert (2003), S. 215-229. Vgl. zur Verwendungshäufigkeit der drei 
genannten Forschungsansätze McNichols (2000), S. 316-319. 
485 Vgl. zu den Resultaten der einzelnen empirischen Arbeiten etwa die Kurzübersicht bei Beaver (2002), S. 
466f. sowie ausführlich Fields/Lys/Vincent (2001). 
486 Vgl. dazu ausführlich Dechow/Sloan/Sweeney (1995); Thomas/Zhang (2000). 
487 Vgl. zu einem entsprechenden Modell z. B. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 241-246, die sich dabei an eine 
Arbeit von Fischer/Verrecchia (2000) anlehnen. Diverse Lösungsmechanismen sind hierbei nur bedingt dazu 
geeignet, Abhilfe zu schaffen, da unklar bleibt, durch welche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden die In-
formation des Managements wahrheitsgemäß abgebildet wird und auch ex post von den erzielten Ergebnissen 
nicht eindeutig auf den Wahrheitsgehalt der Berichte des Managements rückgeschlossen werden kann.  
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könnten. Während gegenüber dem anonymen Kapitalmarkt, aber auch gegenüber der Finanz-
verwaltung kein spezifisches Vertragsverhältnis besteht, können seitens des Unternehmens zu 
anderen Gruppen von Bilanzadressaten hingegen sehr wohl vertragliche Beziehungen beste-
hen.  
Berücksichtigt man nun aber auch vertragliche Wirkungen der Bilanzpolitik, so hat man vom 
Design optimaler Verträge im Rahmen von principal agency-Modellen auszugehen, sodass 
sich Bilanzpolitik automatisch als Bestandteil optimaler (im Sinne agency-Kosten minimie-
render) Vertragsgestaltungen ergeben kann. 488 Insofern kann bilanzpolitisches Ermessensve r-
halten auch als ein Resultat von Verträgen auf unvollkommenen bzw. unvollständigen Märk-
ten aufgefasst werden. 489 Zwar existiert dem Offenlegungsprinzip (revelation principle) zur 
Folge zu jedem Vertrag ein ergebnisäquivalenter Vertrag, der eine wahrheitsgemäße Bericht-
erstattung als Bestandteil einer (nach wie vor nur) second best-Lösung sicherstellen und die 
Bilanzpolitik somit ihrer Vorteilhaftigkeit berauben würde, allerdings sind die Anwendungs-
voraussetzungen (uneingeschränkte Berichterstattung, unbeschränkte Entlohungsfunktion, 
glaubwürdige Verpflichtungsmöglichkeit des Prinzipals (unbeschränktes precommitment)) 
dafür so restriktiv, dass man in der Praxis wohl nicht von der Gültigkeit des Offenlegungs-
prinzips ausgehen wird können und Bilanzpolitik auch aus Sicht ihrer vertraglichen Wirkun-
gen zum Unternehmensalltag gehören dürfte.490 Unklar bleibt im Allgemeinen hingegen, ob 
Bilanzpolitik im vertraglichen Kontext wünschenswert ist oder nicht.491 
Läßt man die bisher angeführten Erklärungsmöglichkeiten außer Acht, so wäre die Grundvor-
aussetzung für das Bestehenkönnen bzw. –bleiben von Bilanzpolitik, dass sowohl der Bestand 
an Rechnungslegungsvorschriften als auch die (vertraglichen) Konsequenzen, die die bilanz-
politischen Zielsetzungen determinieren, als exogen vorgegeben und durch das Auftreten von 
Bilanzpolitik nicht veränderlich angesehen werden. Eine weitere Erklärungsmöglichkeit für 
die Persistenz von Bilanzpolitik könnte demnach darin bestehen, dass Rechnungswesensfo r-
scher erst bei Betrachtung von großen Unternehmenssamplen und unter Heranziehung von 
Informationen, die zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der bilanzpolitisch verzerrten Rech-
nungslegungsinformationen noch nicht genutzt werden konnten, dazu in der Lage sind, bi-
lanzpolitisches Handeln aufzudecken. 492  
Schlussendlich ist es auch denkbar, dass das, was man für Bilanzpolitik hält, durch andere 
Faktoren erklärt werden kann. So weist etwa McNichols (2000) nach, dass diskretionäre Peri-
odenabgrenzungen mit dem Unternehmenswachstum korreliert sind und die Fehlbewertung 
von Aktien von Unternehmen, die über hohe Beträge an diskretionären Periodenabgrenzungen 
verfügen, weniger als das Resultat erfolgreich täuschender Bilanzpolitik als vielmehr als die 
                                                 
488 Auch die Art der optimalen Bilanzpolitik würde hierbei festgelegt werden: So könnte etwa buchmäßige ge-
genüber realer Bilanzpolitik vorgezogen werden, wenn vermutet wird, dass Manager bei Vorliegen weitestge-
hend rigider Rechnungslegungsvorschriften dazu übergehen könnten, ihre bilanzpolitischen Zielsetzungen mit-
tels der Gestaltung realer Sachverhalte zu erreichen, was dem Unternehmen im Endeffekt jedoch teurer zu stehen 
kommen könnte.  
489 Vgl. z. B. Demski/Frimor (1999). 
490 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 262-266. 
491 Wünschenswert für die Eigentümer könnte Bilanzpolitik im vertraglichen Kontext etwa dann sein, wenn diese 
seitens des Managers zur Konsumglättung (bei beschränktem Zugang des Managers zum Kapitalmarkt) verwen-
det werden würde. Vgl. zu einem diesbezüglichen Modell Haas (2001). 
492 Vgl. Schipper (1989), S. 95-97, die in diesem Zusammenhang von einer blocked communication condition 
spricht. Allerdings wäre auch das Gegenteil denkbar, nämlich, dass Einzelfälle bilanzpolitischen Verhaltens 
gerade im Rahmen von statistischen Querschnittsanalysen nicht erkennbar sind.  
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Fehlbewertung von Unternehmensanteilen von Wachstumsunternehmen seitens des Kapital-
marktes zu interpretieren sein dür fte.493  
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es nach wie vor unklar ist, in welchem 
Ausmaß Bilanzpolitik von Unternehmen betrieben wird und – damit in Zusammenhang ste-
hend – inwiefern Bilanzpolitk Anlass zur Sorge sein sollte.494  
2.4.2 Resultate empirischer Untersuchungen zum Themenkreis impairment of assets 
Nach diesen einleitenden Ausführungen zur Bilanzpolitik soll im Folgenden auf die bisher 
durchgeführten empirischen Studien zum Themenkreis impairment of assets eingegangen 
werden. 495 Damit werden zwei Ziele zugleich verfolgt: Zum einen soll die in Abschnitt 3.1 
erfolgende konzeptionell-normative Darstellung der derzeit zur Anwendung gelangenden 
Rechnungslegungsstandards in diesem Bereich durch empirische Befunde angereichert wer-
den und das durch empirisch- induktiv geleitete Forschung geschaffene Fundament zur Recht-
fertigung (der Schaffung) ebensolcher Rechnungslegungsvorschriften dargestellt werden. 496 
Zum anderen soll der Überblick über die bisher erzielten empirischen Forschungsergebnisse 
den state of the art darstellen und noch offene Fragestellungen aufzeigen, die Anregungen für 
die Ausgestaltung zukünftiger Studien zu geben ve rmögen.  
Die vorliegenden Untersuchungen sind großteils in den USA durchgeführt worden und zu-
meist kapitalmarktorientierter Natur.497 Hinsichtlich der Verallgemeinbarkeit der erzielten 
Forschungsergebnisse stellt der Fokus auf die USA m. E. ein nur geringes Problem dar, da die 
                                                 
493 Folglich gelangt McNichols (2000), S. 328-333 zum Schluss, dass Forschungsdesigns von empirischen Arbei-
ten, die bilanzpolitisches Verhalten untersuchen, jedenfalls misspezifiert sind, solange diese nicht langfristiges 
Gewinnwachstum (als Kontrollvariable) mit berücksichtigen. Auch die im Folgenden dargestellten Studien 
könnten von einer derartigen Misspezifikation betroffen sein: „Some of the contexts examined in the prior litera-
ture that might be correlated with performance, growth or both include asset impairments, (…)“ A. a. O. (2000), 
S. 333. 
494 „The literature provides little evidence on questions of interest to standard setters, such as whether earnings 
management is commonplace or relatively infrequent, which accruals are managed, and effects on resource 
allocation decisions.” Healy/Wahlen (1999), S. 368. Wie Dechow/Skinner (2000), S. 247f. zeigen, vertreten im 
Bereich der Unternehmensrechnung tätige Akademiker einerseits und Praktiker sowie Regulatoren andererseits 
diesbezüglich ziemlich unterschiedliche Standpunkte – die Wahrheit dürfte ihrer Meinung nach in der Mitte 
liegen. 
495 Vgl. zu einer ähnlichen, allerdings anders strukturierten und älteren, diesbezüglichen Überblick Alciato-
re/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), insbesondere die tabellarische Übersicht auf S. 27f..  
In die nachstehenden Ausführungen nicht miteinbezogen wurden empirische Studien, die sich etwa mit Sofort-
abschreibungen auseinandersetzten (wie z. B. jene von Deng/Lev (1998) hinsichtlich der Behandlung von For-
schungs- und Entwicklungskosten im Zuge von Akquisitionen). Ebenso unberücksichtigt blieben Arbeiten, die 
sich ausschließlich mit Passivposten beschäftigten (insbesondere Restrukturierungsrückstellungen), wie etwa die 
Studie von Hogan/Jeter (2000) oder der dritte Teil der Arbeit von Comprix (2000). Ausgeklammert werden 
weiters empirische Untersuchungen, die sich mit nicht ergebniswirksamen Auf- und Abwertungen auseinander-
setzten. Auf letztere wird im Rahmen der Ausführungen des Abschnittes 2.6. kursorisch eingegangen werden.  
496 Vgl. etwa Elliott/Shaw (1988), S. 91.  
497 Grundsätzlich kann in Abhängigkeit von der gewählten Forschungsmethodik zwischen einer kapitalmarktori-
entierten, einer prognosewertorientierten und einer verhaltensorientierten Bilanzforschung unterschieden wer-
den. Vgl. zur Charakterisierung dieser Forschungsrichtungen Coenenberg/Haller (1993), S. 563-567. In diesem 
Zusammenhang erscheint es erwähnenswert, dass es trotz aller Bemühungen jedoch bis heute nicht gelungen ist, 
aus den bisherigen empirischen Ergebnissen eine verhaltensorientierte Theorie der Rechnungslegung abzuleiten. 
Vgl. Holzer/Lück  (1978); Dyckman/Gibbins/Swieringa (1984), S. 316-320 Coenenberg /Haller (1993), S. 564. 
„In summary, behavioural research still seems to suffer from a lack of credibility.“ Clarkson/Mattessich  (1984), 
S. 370. 
 98 
meisten Untersuchungen ohne Bezug auf konkrete Rechnungslegungsstandards (insbesondere 
SFAS 121 bzw. nunmehr SFAS 142 und SFAS 144) erfolgten. Dies liegt in den frühen Unter-
suchungszeiträumen begründet, die zum Teil bewusst gewählt wurden, um das bilanzpoliti-
sche Verhalten des Managements eingehender studieren zu können, da angenommen wurde, 
dass dieses bei Fehlen entsprechender von den Rechnungslegenden und deren Wirtschaftsprü-
fern zu beachtenden Rechnungslegungsvorschriften ausgeprägter sein sollte. Allerdings sind 
die beobachteten Resultate der kapitalmarktorientierten Studien nur sehr bedingt auf andere 
Länder übertragbar, da in den wenigsten Fällen ähnlich effiziente Kapitalmärkte wie in den 
USA vorliegen werden. 498 So ist die Existenz effizienter Kapitalmärkte in Österreich (und 
auch in Deutschland) nur in eingeschränktem Maße gegeben. 499 Die im europäischen Ver-
gleich geringe Marktkapitalisierung verdeutlicht diesen Umstand schmerzlich: das Verhältnis 
der Marktkapitalisierung zum BNP betrug 2001 für Österreich 13,4 % (in Deutschland waren 
es hingegen 58,1 %, in den USA gar 137,1 %!).500 
Was das Untersuchungsobjekt anbelangt, gehen einige der in weiterer Folge vorzustellenden 
empirischen Studien über den Regelungsinhalt der die Problematik des impairments of assets 
abdeckenden Rechnungslegungsvorschriften deutlich hinaus. Während sich die Rechnungsle-
gungsstandards, die sich ausschließlich mit dem Themenkreis impairment of assets beschäft i-
gen, im Wesentlichen auf das immaterielle und das Sachanlagevermögen beziehen, befassen 
sich die vorliegenden empirischen Untersuchungen zum Teil etwa auch mit außerplanmäßi-
gen Abschreibungen auf Vorräte und mit Restrukturierungsrückstellungen, wie nachfolgende, 
sehr weitläufige Definition des Begriffes write-off exemplarisch verdeutlicht: „Write-offs are 
one-time accounting adjustments that decrease the carrying values of assets and/or increase 
the carrying values of liabilities, reducing net income.“501 Diese unterschiedlich weite Fas-
sung der Untersuchungsobjekte, aber auch die Auswahl der untersuchten Unternehmen502 und 
die verschiedenen Zeiträume, die den einzelnen empirischen Studien zugrunde liegen, gilt es 
daher zu beachten, wenn auf Basis der untersuchten empirischen Studien allgemeingültige 
                                                 
498 Vgl. zur Begriffsdefinition effizienter Kapitalmärkte und zu empirischen Resultaten hinsichtlich des Vorlie-
gens solcher Märkte ausführlich z. B. Copeland/Weston (1992), S. 330-400 sowie die Ausführungen in Teilab-
schnitt 2.1.2. Ein Überblick über die Ergebnisse von Studien zur Informationseffizienz US -amerikanischer Kapi-
talmärkte findet sich etwa bei Haugen (2001), S. 590-625. Diese Studien lassen in ihrer Gesamtheit eine nur 
eingeschränkte Effizienz des Kapitalmarktes vermuten. 
499 Böcking/Nowak  (1999), S. 175f. listen eine ganze Reihe an Gründen auf, warum am deutschen Kapitalmarkt 
Friktionen bestehen. Diese Argumente können größtenteils auch auf österreichische Verhältnisse übertragen 
werden. Vgl. auch die empirische Untersuchung von Holzer (2001). 
500 Vgl. World Federation of Exchanges (2003), S. 167, III.4 Stock Markets’ Importance in the National Econ-
omy. Auch hinsichtlich der Höhe des neu emittierten Kapitals rangierte Österreich 2001 demnach unter „ferner 
liefen“. Vgl. a.a.O.. 
501 Bunsis (1997), S. 1385. In den untersuchten empirischen Studien sind die Begriffe impairment, write-down, 
write-off und special item anzutreffen. Impairment bezieht sich dabei auf Vermögensgegenstände (assets) und 
unterstellt begriffsmäßig implizit das Vorliegen einer wirtschaftlich begründeten Wertminderung. Die Begriffe 
write-down und write-off werden zumeist synonym verwendet und haben einen weiteren Anwendungsbereich 
(sie beziehen sich z. B. auch auf die Bildung von Restrukturierungsrückstellungen). Weiters stellt hierbei das 
Vorliegen bilanzpolitischer Manipulationen neben der wirtschaftlichen Werteinbuße eine zweite, alternative 
Erklärungsmöglichkeit dar. Der Ausdruck special item bezieht sich hingegen auf einen Sammelposten in der 
Compustat-Datenbank (item # 17), der geschäftsunübliche oder selten vorkommende Aufwendungen umfasst.   
502 Diesbezüglich ist erwähnenswert, dass etwa Unternehmen, die Wertminderungen erlitten haben, diese aber 
(noch) nicht in Form von write-downs ausgewiesen haben, nicht mit in die empirischen Studien aufgenommen 
wurden. Vgl. Alciatore/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 32. Ursächlich für diesen Umstand dürfte sein, 
dass solche Unternehmen nur schwer zuverlässig zu eruieren sein werden.  
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Aussagen hinsichtlich der impairment-Rechnungslegungsvorschriften getroffen werden oder 
Schlussfolgerungen für weitergehende Untersuchungen gezogen werden sollen. 









Ursachen      Sachverhalt      Effekte 
 
Wertminderung 
         write-downs    z. B. Aktienpreisreaktionen  
Ausnützung bilanzpolitischer  
Spielräume 
Abbildung 2: Das den empirischen Studien zu write-downs zugrunde gelegte Kausalketten-
modell 
Untersucht wurden somit einerseits die Ursachen für das Auftreten von write-downs und an-
dererseits die Folgewirkungen, die die Vornahme von write-downs nach sich zieht. Hinsicht-
lich der Gründe wird zwischen wirtschaftlich begründeten Wertminderungen und der Ausnüt-
zung bilanzpolitischer Spielräume unterschieden, wobei man versucht, den beiden Ursachen-
gruppen verschiedene Stellvertretervariablen zuzuordnen, die diese möglichst treffend reprä-
sentieren. 503  
Bei den Effekten, die von write-downs ausgelöst werden, kann neben den auftretenden Akti-
enpreisreaktionen etwa auch die Entwicklung der anhand verschiedener Kennzahlen gemes-
                                                 
503 Allerdings werden in manchen Fällen Stellvertretervariablen verwendet, die nicht eindeutig einer der beiden 
Ursachengruppen zugeordnet werden können, sondern Elemente beider in sich vereinen. Ein prominentes Bei-
spiel dafür ist der Wechsel im (Top-)Management, der sowohl wertinduzierte (z. B. Vornahme erforderlicher 
wertmäßiger Anpassungen, Wechsel der Unternehmensstrategie) als auch bilanzpolitisch motivierte write-downs 
(aufwandsmäßige Entlastung zukünftiger Berichtsperioden - “clearing the decks“) nach sich ziehen kann. 
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senen finanziellen „Gesundheit“ der Unternehmen oder die Veränderung des Ausmaßes der 
M&A-Tätigkeit analysiert werden. 504  
In den im Folgenden untersuchten empirischen Studien waren sowohl Hinweise auf wirt-
schaftlich motivierte Wertminderungen, als auch auf das Ausnützen bilanzpolitischer Spie l-
räume als Ursachen für die Vornahme von write-downs anzutreffen: 
So stellten zwar Strong/Meyer (1987) fest, dass die von ihnen untersuchten Unternehmen auf 
den ersten Blick weder zu den stärksten noch zu den schwächsten ihrer Branche gehörten, 
konnten allerdings im Rahmen einer Paarvergleichsanalyse nachweisen, dass diese im Ver-
gleich zu den aus der gleichen Branche stammenden Vergleichsunternehmen (annähernd gle i-
cher Größe) über eine schwächere Aktienpreisperformance und niedrigere cash flows per sha-
re (CFPS) verfügten. Die multivariate Diskriminanzanalyse wies jedoch darüber hinaus auch 
eine Entspannung der operativen Lage der untersuchten Unternehmen unmittelbar vor Vor-
nahme der write-downs auf. Eindeutiger stellt sich die Situation bei den Unternehmen in der 
Studie von Elliott/Shaw (1988) dar, die wesentliche discretionary write-offs veröffentlichten: 
Diese waren größer und stärker verschuldet als die restlichen Unternehmen und schnitten im 
Jahr der write-offs und in den drei Jahren zuvor im Vergleich zu den Kontrollunternehmen 
(gemessen am return on assets (RoA),505 am return on equity (RoE), sowie der Aktienrendite) 
wirtschaftlich schlechter ab, wobei darüber hinaus im Zeitablauf bis zur Vornahme der write-
offs negative Trends der entsprechenden Bilanzkennzahlen zu beobachten waren. 
Fried/Schiff/Sondhi (1989) fanden heraus, dass bei Unternehmen, die außerplanmäßige Ab-
schreibungen vornahmen, in den vier Jahren vor Vornahme der Abwertungen sowohl hin-
sichtlich der earnings per shares (EPSs) als auch bezüglich der RoAs und der Umschlagshäu-
figkeit des langfristig gebundenen Vermögens ein Abwärtstrend festzustellen war.506 Auch die 
Aktienpreisperformance war im Jahr rund um die Verlautbarung der außerplanmäßigen Ab-
schreibung schlechter als die vergleichbarer Kontrollunternehmen und die des Gesamtmark-
tes. Wolcott (1993) stellte fest, dass write-downs über einen langen Zeithorizont (zehn Jahre) 
hinweg recht gut vorhersagbar sind, da abwertende Unternehmen über eine geringe Profitabi-
lität und rückläufige Dividendenzahlungen verfügen. Außerdem hängen die Abwertungsbe-
träge von der Höhe der wirtschaftlichen Wertminderung (wie sie insbesondere über die Um-
schlagshäufigkeit des Kapitals gemessen wird) ab. Kurzfristig (Zeitraum von drei bis vier 
Jahren) ließen sich Vorhersagen hingegen nur schwer treffen. Insbesondere konnten die Peri-
odengewinne der Abwertungsperioden weder eindeutig als hoch noch eindeutig als niedrig 
qualifiziert werden und es fanden sich auch kaum Hinweise dafür, dass der Zeitpunkt der 
Vornahme der write-downs von Managern in einer vorhersagbaren Art und Weise gewählt 
wurde. Elliott/Hanna (1996) konnten zeigen, dass in den Quartalen, in denen write-offs vor-
genommen wurden, sowie in den Folgequartalen, deutlich schlechtere Ergebnisse (vor write-
offs) als sonst erzielt wurden. Besonders schlecht fielen die Ergebnisse dabei in den Quartalen 
                                                 
504 Es sei nochmals darauf hingewiesen, dass es, wenn in weiterer Folge die Ergebnisse der vorliegenden empiri-
schen Untersuchungen einander gegenübergestellt werden, zu bedenken gilt, dass die Vergleichbarkeit aufgrund 
der unterschiedlichen samples, Untersuchungszeiträume und –gegenstände sowie der verschiedenen zur Anwen-
dung gelangenden Forschungsmethoden nur bedingt gegeben ist.  
505 Die Kennzahl RoA bezieht hier – entgegen der üblichen Definition - lediglich die den Eigentümern zustehen-
den net earnings auf die Gesamtheit der Vermögensgegenstände.  
506 Es muss allerdings erwähnt werden, dass die Kontrollgruppe hinsichtlich der erwähnten Kennzahlen eine 
ähnliche Tendenz aufwies. Fried/Schiff/Sondhi (1989), S. 50 interpretierten diesen Umstand dahingehend, dass 
dafür unvorteilhafte gesamtwirtschaftliche bzw. branchenweite Entwicklungen verantwortlich seien. Eine klare 
Unterscheidung zwischen abwertenden und nicht abwertenden Unternehmen anhand der oben angeführten 
Kennzahlen ergibt sich erst nach dem Verlautbarungszeitpunkt. Siehe dazu weiter unten.  
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aus, in denen die write-offs ausgewiesen wurden. Ein wiederholter Ausweis von write-offs im 
Zeitverlauf wurde von einer Verstärkung beider negativer Tendenzen begleitet. Die generelle 
multivariate Analyse von Francis/Hanna/Vincent (1996) zeigte signifikante Einflüsse einer 
negativen Aktienpreisentwicklung in der Vergangenheit, der Unternehmensgröße und voran-
gegangener außerplanmäßiger Abschreibungen im Unternehmen bzw. in der Branche auf die 
Vornahme von write-offs und bestätigte damit die Resultate der zuvor angeführten Studien. 
Rees/Gill/Gore (1996) wiesen in ihrer Untersuchung nach, dass der RoA der außerplanmäßig 
abschreibenden Unternehmen zum Zeitpunkt der Vornahme der write-downs sowie im Jahr 
davor deutlich unter dem Median der Branche lag. Gleiches galt für die marktadjustierte Akti-
enpreisrendite. Auch konnte nachgewiesen werden, dass write-downs gleichzeitig mit negati-
ven abnormalen operativen Periodenabgrenzungen (accruals)507 auftraten, die auch in den 
Folgejahren Bestand hatten, was als Indiz für eine dauerhafte Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen zu werten war. Comprix (2000) vermochte im ersten Teil 
seiner Arbeit zu zeigen, dass unprofitable Unternehmen vor Vornahme der Abwertung über 
einen höheren Anteil wertzumindernder Vermögensgegenstände (bezogen auf das Gesamt-
vermögen) als profitable Unternehmen verfügten. Die Buchwerte der wertgeminderten Ver-
mögensgegenstände wurden sowohl bei unprofitablen Unternehmen als auch bei Unterneh-
men, die bereits zuvor außerplanmäßige Abschreibungen ausgewiesen hatten, stärker abge-
schrieben (bezogen auf ihren Buchwert vor der buchmäßigen Wertminderung) als bei profi-
tablen Unternehmen. In der Studie von Loh/Tan (2002) konnte nachgewiesen werden, dass 
die Häufigkeit der Vornahme von und Höhe der außerplanmäßigen Abschreibungen sowohl 
von makroökonomischen Faktoren, wie dem Wachstum des BNPs, der Arbeitslosenrate und 
dem Belegungsgrad von Immobilien, als auch von der Profitabilität der jeweiligen Unterneh-
men beeinflusst wurde.508 Riedl (2002) beobachtete bei außerplanmäßig abschreibenden Un-
ternehmen signifikant niedrigere Umsatzwachstumsraten und wesentlich größere negative 
Veränderungen der Branchen-RoAs als bei den restlichen Unternehmen. Der Einfluß dieser 
ökonomischen Faktoren auf die Vornahme außerplamäßiger Abschreibungen war allerdings 
überraschenderweise vor Implementierung des SFAS 121 signifikant größer als danach.   
Im Zuge ihrer Paarvergleichsanalyse konnten Strong/Meyer (1987) nachweisen, dass ein Ma-
nagementwechsel (insbesondere dann, wenn der Neuzugang von außen erfolgt war) das ein-
deutigste Differenzierungskriterium zwischen den Unternehmen, die write-downs vornahmen, 
und den Vergleichsunternehmen war. Fried/Schiff/Sondhi (1989) gelangten hingegen zum 
Ergebnis, dass ein Wechsel im Management (ebenso wie auch ein Wechsel des Wirtschaft s-
prüfers) keinen geeigneten Indikator bezüglich bevorstehenden außerplanmäßigen Abschrei-
bungen darstellte. Francis/Hanna/Vincent (1996) fanden wiederum, dass ein Wechsel im 
Top-Management die Vornahme von write-offs wesentlich beeinflusste. Bevorstehende Über-
nahmen konnten bei Elliott/Shaw (1988) hingegen nicht als primärer Grund für das Auftreten 
von write-offs identifiziert werden. In einer weitergehenden spezifischen multivariaten Analy-
se, bei der eine Differenzierung nach write-off–Kategorien vorgenommen wurde, konnten 
Francis/Hanna/Vincent (1996) zeigen, dass die Ermessensfaktoren nur bei außerplanmäßigen 
Abschreibungen auf den goodwill und beim Ansatz von Restrukturierungsrückstellungen eine 
Rolle spielten. Die eine Wertminderung widerspiegelnden Einflussfaktoren waren hingegen in 
allen Fällen von Belang. Ähnlich wiesen Loh/Tan (2002) nach, dass die unternehmensspezifi-
                                                 
507 Operative Periodenabgrenzungen (accruals) werden bei Rees/Gill/Gore (1996), S. 159 als Veränderung des 
net working capitals (exklusive barer Zahlungsmittel) abzüglich der planmäßigen Abschreibungen definiert. 
508 Die Ergebnisse der Studie von Fried/Schiff/Sondhi (1989), S. 50 legen nahe, dass neben Entwicklungen auf 
gesamtwirtschaftlicher Ebene und Unternehmensebene auch branchenspezifische Faktoren eine gewichtige Rolle 
spielen dürften.  
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sche Determinante der Ablöse des board chairmans bei außerplanmäßigen Abschreibungen 
von Sachanlagevermögen als Erklärungsvariable Relevanz besaß, hinsichtlich der Abwertung 
von Beteiligungen hingegen nicht.509 Die außerplanmäßig abschreibenden Unternehmen in 
der Untersuchung von Heflin/Warfield (1997) wiesen im Jahr der Abschreibung sowie in den 
drei Jahren davor Aktienrenditen auf, die deutlich unter denen von Vergleichsunternehmen 
der gleichen Branche lagen. Die Gewinne (vor außerplanmäßigen Abschreibungen) lagen 
hingegen nur in der Abwertungsperiode unter dem Branchendurchschnitt, was den Schluss 
nahe legt, dass mit den außerplanmäßigen Abschreibungen solange zugewartet wurde, bis sich 
auch die Unternehmensergebnisse signifikant verschlechterten, obwohl bereits zuvor Indizien 
für eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation der Unternehmen vorlagen. Paik 
(2001) stellte fest, dass in seiner zweiten Untersuchungsperiode, in der u. a. SFAS 121 bereits 
in Kraft getreten war, gegenüber seiner ersten Untersuchungsperiode ein deutlicher Anstieg 
der jährlichen Anzahl an special charge-Fällen zu verzeichnen war und auch ein höherer pro-
zentueller Anteil dieser über die Medien verlautbart wurde. Dies wertete er als Unvermögen 
des neuen Rechnungslegungsstandards, die Zahl der special charges einzudämmen. 510 
Zugleich konstatierte er jedoch, dass special charges vermehrt als write-offs anstatt als 
restructuring charges ausgewiesen wurden und die Verlautbarungen zugleich tendenziell 
frühzeitiger erfolgten. Insbesondere war auch ein deutlicher Rückgang jener Verlautbarungen 
festzustellen, die special charges als write-offs und zugleich auch als restructuring charges 
ausgaben. Da solche Verlautbarungen im Verdacht stehen, bilanzpolitisch motiviert zu sein, 
wertete Paik (2001) diesen Umstand als Indiz dafür, dass SFAS 121 hinsichtlich der Verlaut-
barungsart (aber auch des –zeitpunktes) eine gewisse disziplinierende Wirkung entfaltet ha-
be.511 
Zucca/Campbell (1992) fanden deutliche Hinweise dafür, dass Bilanzpolitik in Form von be-
tragsmäßig großen, einmaligen Verlusten (big baths) und Gewinnglättung (income 
smoothing) betrieben wurde. Im Gegensatz dazu stehen die Ergebnisse der Studie von Fran-
cis/Hanna/Vincent (1996), die keine Signifikanz bilanzpolitischer Maßnahmen nachzuweisen 
vermochten. Eine Überschätzung der betragsmäßigen Höhe der write-offs war in der Studie 
von Heflin/Warfield (1997) nur zum Zwecke der Glättung hoher Gewinne (income 
smoothing), nicht jedoch zur Durchführung von big baths nachweisbar.512 Zum exakt gegen-
teiligen Ergebnis (Auftreten von big baths, nicht jedoch von income smoothing) gelangte 
Riedl (2002), wobei nach Inkrafttreten von SFAS 121 eine Bedeutungszunahme der big baths 
zu beobachten war. Zusammen mit der sinkenden Erklärungskraft wirtschaftlicher Einfluss-
größen schloss Riedl (2002) daraus, dass den Bilanzierenden durch die Einführung von SFAS 
121 mehr Flexibilität ermöglicht wurde, die letztendlich opportunistisch (und nicht etwa zum 
Signalisieren privater Informationen) genutzt wurde.513  
                                                 
509 Ein analoger Schluss lag hinsichtlich des Einflusses der Fremdkapitalquote nahe. Vgl. Loh/Tan (2002), S. 
148-150. 
510 Vgl. Paik (2001), S. 122. 
511 Vgl. Paik (2001), S. 123-127. 
512 Damit stehen diese Ergebnisse in Einklang mit den die Resultate von Healy (1985) modifizierenden Erkennt-
nissen von Holthausen/Larcker/Sloan (1995) hinsichtlich der Bilanzpolitik bei jährlichen Bonuszahlungen. 
513 Eine naheliegende Erklärung dafür besteht darin, dass opportunistisches Verhalten unter SFAS 121 leichter 
als US GAAP-konform erklärt werden kann und damit seitens der Wirtschaftsprüfer und Aufsichtsbehörden 
kaum mehr angreifbar ist. Riedls (2002) Erkenntnisse können wohl auch dahingehend gedeutet werden, dass 
durch die durch SFAS 121 erfolgte Normierung der impairment-Vorschriften in den US-GAAP und der damit 
einhergehenden Bedeutungszunahme und vermehrten Verwendung der so ausgewiesenen Zahlen in gleichem 
Maße auch die Anreize zur Manipulation derselbigen gestiegen sind. Vgl. dazu die gleichlautenden Warnungen 
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Vielfach erfolgte der Ausweis der write-downs erst im vierten Quartal (so etwa gemäß den 
Studien von Elliott/Shaw (1988), Fried/Schiff/Sondhi (1989), Zucca/Campbell (1992), Fran-
cis/Hanna/Vincent (1996) und Riedl (2002)). Dies lässt sich zum einen auf ein willkürliches 
Überraschungselement zurückführen, hinter dem bilanzpolitisches Kalkül steckt, andererseits 
aber auch damit erklären, dass im letzten Quartal oft schon die Prüfungshandlungen für den 
Jahresabschluss einsetzen und in diesem Zeitraum zumeist auch die Festlegung des operativen 
Budgets des folgenden Geschäftsjahres erfolgt, weshalb die Werthaltigkeit des Betriebsve r-
mögens in diesem Zeitraum für gewöhnlich einer strengeren Überprüfung als in den drei ers-
ten Quartalen eines Jahres unterliegt.514 
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Unternehmen, die write-downs ausweisen, 
wirtschaftlich – sowohl gemessen an diversen Rechnungslegungsgrößen (Bilanzkennzahlen) 
als auch anhand der Marktgrößen (Aktienpreisperformance) - schwächer als Vergleichsunter-
nehmen derselben Branche sind und in der Regel darüber hinaus eine im Zeitablauf abneh-
mende wirtschaftliche Leistungsfähigkeit aufweisen. Wirtschaftliche Kenngrößen erweisen 
sich als wesentliche Einflussfaktoren für die Vornahme von write-downs, was wirtschaftliche 
Wertminderungen als deren Ursache vermuten läßt. 
Es konnte allerdings gezeigt werden, dass auch das Auftreten von Größen, die das Ausnutzen 
bilanzpolitischer Spielräume nahe legen, die Vornahme von write-downs verursachen kann. 
Allerdings konnten insbesondere keine eindeutigen Hinweise auf Gewinnmanipulationsversu-
che (earnings management) in Form von big baths und income smoothing gefunden werden. 
Die Ergebnisse der empirischen Studien waren hier gemischt.515 Anzumerken ist in diesem 
Zusammenhang, dass irgendeine Form von Informationsasymmetrie zwischen dem Rech-
nungslegenden und dem Nutzer der Rechnungslegungsinformationen vorliegen muss, damit 
Gewinnmanipulationsversuche nicht aufgedeckt werden können. Als Gründe für das Auftre-
ten solcher Informationsasymmetrien sind etwa vertragliche tradeoffs, beschränkte Fähigkei-
ten zur Verarbeitung der benötigten Informationen oder prohibitiv hohe Kosten der Informati-
onsverarbeitung zu nennen. Die vorrangige Frage im Zusammenhang mit den hier untersuch-
ten Studien ist daher, warum es den Forschern möglich sein sollte, Bilanzpolitik zu entlarven, 
zumal sie selbst nur auf öffentlich zugängliche Informationen zurückgegriffen haben. Als 
Begründung hierfür kann – wie bereits oben erwähnt - zum einen die größere Datenmenge, 
die statistische Schlüsse aus der Gesamtheit erlaubt, die auf Basis von Einzelbeobachtungen 
nicht möglich wären, und zum anderen die Verwendung von Informationen, die zum Zeit-
                                                                                                                                                        
von Holthausen/Watts (2001), S. 29f. hinsichtlich voreiliger Schlüsse aus value-relevance-Studien hinsichtlich 
der Entscheidungsnützlichkeit bestimmter Bilanzinformationen. Vgl. dazu auch bereits Teilabschnitt 2.1.5. 
In diesem Zusammenhang ist von Interesse, dass etwa die Verlautbarung von Standpunkten seitens der SEC, 
selbst wenn diese nicht die Gestalt formeller Vorschriften annehmen, große Auswirkungen auf die Unterneh-
mensabschlüsse haben kann: So fanden Dowdell/Press (2002), dass eine restriktivere Vorgehensweise der SEC 
seit 1998 gegenüber der im Rahmen von Akquisitionen auftretenden Sofortabschreibung von Forschungs- und 
Entwicklungskosten, die mit noch nicht abgeschlossenen Projekten in Zusammenhang stehen, erhebliche ge-
winnerhöhende Effekte hatte. Als primäres bilanzpolitisches Motiv hinsichtlich der Höhe der ausgewiesenen 
Sofortabschreibung konnte der Erwartungsdruck der Investoren bezüglich zukünftiger Ergebnisse identifiziert 
werden. V. a. Unternehmen mit großen Akquisitionen wurden dazu veranlasst, ihre Jahresabschlüsse zu revidie-
ren (restatement).  
514 So auch Alciatore/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 29f.. 
515 Zu einem ähnlich ambivalenten Schluss gelangt Schipper (1989), S. 101 nach dem Studium diverser in den 
80er Jahren durchgeführten empirischen Untersuchungen zur Manipulation von Bilanzgewinnen: „The empirical 
evidence so far on whether earnings are managed is suggestive but not conclusive.“ Fields/Lys/Vincent (2001) 
konstatieren, dass die in den 90er Jahren vorgenommenen empirischen Studien einen nur sehr beschränkten 
Erklärungsbeitrag zur Wahl von Rechnungslegungsmethoden (accounting choice) zu leisten vermochten. 
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punkt, zu dem die Rechnungslegungsinformationen publik gemacht wurden, noch nicht be-
kannt waren, ins Treffen geführt werden. 516  
Kritisch anzumerken ist deshalb zum einen, dass im Rahmen der vorliegenden Untersuchun-
gen keine Anstrengung dahingehend unternommen wurde, die Gründe für das Bestehen der 
zuvor angesprochenen Informationsasymmetrien aufzudecken. Zum anderen wird selbst beim 
Versuch, Bilanzpolitik empirisch zu dokumentieren, von nicht weiter hinterfragten Pauscha l-
hypothesen ausgegangen:517 So wird in den vorliegenden Untersuchungen überprüft, ob Bi-
lanzpolitik betrieben wird, die zu big baths oder income smoothing führt. Dahinter steckt ei-
nerseits die Annahme, dass im Falle, dass die Erfolge des Unternehmens hinter den Erwartun-
gen zurückbleiben, versucht wird, diese weiter zu reduzieren (big bath), um sich so einen 
„Polster“ zu verschaffen, mit Hilfe dessen man dann die Erfolge der folgenden Berichtszeit-
räume positiv beeinflussen kann. Andererseits wird aus der gleichzeitigen Berücksichtigung 
der bonus plan hypothesis, der debt equity hypothesis und der size hypothesis die Globalhypo-
these der Gewinnglättung (income smoothing) abgeleitet, die hier - aufgrund des Untersu-
chungsgegenstandes außerplanmäßige Abschreibungen - nur in Hinblick auf zu hohe Gewin-
ne untersucht wird.518 Konkret wird in den hier untersuchten Studien dann von big baths aus-
gegangen, wenn die erwarteten Gewinne, die etwa mit einem Marktmodell oder einem saiso-
nalen random walk model errechnet werden können, bereits vor Berücksichtigung der außer-
planmäßigen Abschreibungen unterschritten werden. Liegen die erzielten Gewinne vor außer-
planmäßigen Abschreibungen über den Erwartungen und bleiben dies auch nach Einbeziehen 
der write-downs, so ist von income smoothing auszugehen. 519 Die gemischten Ergebnisse, die 
man insgesamt erhalten hat, könnten also darauf zurückzuführen sein, dass die zugrundelie-
genden Hypothesen im Forschungsdesign nicht hinreichend ausdifferenziert worden sind.520 
Eine weitere Erklärungsmöglichkeit für die uneindeutigen Resultate liegt in der isolierten Be-
trachtung eines spezifischen bilanzpolitischen Instruments (write-offs) unter Vernachlässigung 
aller anderen Möglichkeiten der Bilanzgestaltung (wie etwa der gewählten Abschreibungsme-
thodik bei planmäßigen Abschreibungen, der Form der Vorratsbewertung u. s. w.).521 
Wilson (1996) folgend gilt es daher festzustellen, dass Zahlen der Rechnungslegung sowohl 
den objektiven Wertgehalt der zugrundeliegenden ökonomischen Transaktionen, als auch 
(ungewollte) Messfehler sowie Verzerrungen des berichterstattenden Managements zwecks 
                                                 
516 Vgl. Schipper (1989), S. 95-98. Ein Beispiel für die Verwendung von zum Veröffentlichungszeitpunkt der 
write-offs noch nicht bekannten Informationen zum Zwecke der (nachträglichen) Aufdeckung von Bilanzpolitik 
ist die Überprüfung der Verzerrung der Gewinnresponsekoeffizienten (earnings response coefficients) in der 
write-off-Periode folgenden Zeiträumen in der Studie von Heflin/Warfield (1997). 
517 Wie Schipper (1989), S. 95 korrekt anmerkt: „There is thus in the current literature a slippage between the 
models of earnings management, which focus on the conditions under which the phenomenon will arise, and 
empirical work on earnings management, which focuses on documenting instances of the phenomenon.“ 
518 Vgl. zu einer Übersicht über Studien zur Ergebnisglättung Fischer/Haller (1993), S. 41-55. 
519 Vgl. Zucca/Campbell (1992), S. 35f.. Dazu äquivalente, auf unerwarteten Gewinnen beruhende Definitionen 
von big baths und income smoothing finden sich etwa bei Francis/Hanna/Vincent (1996), S. 123f.. Davon ab-
weichende, an der quantilsmäßigen Zuordnung der Gewinnveränderung orientierte Festlegungen der Begriffe big 
baths und income smoothing verwenden Heflin/Warfield (1997), S. 17f.. 
520 So wurde etwa der Einfluss von Steuern nur von Strong/Meyer (1987) und Riedl (2002) untersucht. Auch den 
ökonomischen Implikationen der Bilanzpolitik, d. h. der Frage ob die mit deren Vornahme anvisierten Zielset-
zungen letztendlich auch erreicht werden konnten, wird – wie in den meisten empirischen Studien im Gebiet des 
researchs on accounting choice - nicht weiter nachgegangen.  
521 Kritisch zur isolierten Betrachtung einzelner bilanzpolitischer Instrumente Fields/Lys/Vincent (2001), S. 288-
290. Anderer Meinung Francis (2001), S. 314 f., die auf Erkenntnisgewinn durch Ansammlung einer Mehrzahl 
einzelner, in einen Gesamtkontext gestellter empirischer Studien hofft. 
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Zurverfügungstellung weiterer Informationen oder aufgrund willentlicher Manipulationsve r-
suche beinhalten. 522  
Im Mittelpunkt vieler empirischer Studien zum Themenkreis impairment standen aufgrund 
von deren Kapitalmarktorientierung die Aktienpreisreaktionen auf die Verlautbarung der wri-
te-downs und somit der Informationsgehalt letzterer. In der kapitalmarktorientierten Rech-
nungslegungsforschung unterscheidet man Forschungsarbeiten nach der Länge des zugrunde 
gelegten Betrachtungszeitraumes:523 Einerseits kann ein kleines Beobachtungsfenster (zumeist 
einige wenige Tage) gewählt werden, welches rund um die Verlautbarung der interessieren-
den Rechnungslegungsinformation plaziert wird. In diesem Fall spricht man von Ereignisstu-
dien (event studies).524 Im Mittelpunkt des Interesses steht bei Ereignisstudien die Frage, wie 
der Kapitalmarkt unmittelbar (in zeitlicher Hinsicht) auf die Veröffentlichung gewisser Rech-
nungslegungsdaten reagiert. Andererseits kann aber auch ein größerer Betrachtungszeitraum 
(z. B. ein Jahr) verwendet werden, für den der Erklärungsgehalt der beobachteten Rechnungs-
legungsgrößen hinsichtlich der Marktgrößen festgestellt werden soll. Hierbei handelt es sich 
um Assoziationsstudien (association studies, oftmals auch value relevance studies genannt). 
Anders als bei Ereignisstudien, interessieren im Falle von Assoziationsstudien nicht die kurz-
fristigen Kapitalmarktreaktionen, sondern die sich langfristig einstellenden Zusammenhänge 
zwischen Rechnungslegungs- und Kapitalmarktgrößen. Je länger der Betrachtungszeitraum 
jedoch ist, desto mehr andere Ereignisse beeinflussen neben dem eigentlich interessierenden 
Sachverhalt die Preisbildung auf Kapitalmärkten, weshalb entsprechende Kontrollvariablen 
vonnöten sind. Zu bedenken ist bei der Wahl der Länge des Betrachtungszeitraumes, dass 
damit je nach gewählter Studienart unterschiedliche Forschungsfragen angesprochen werden: 
Stehen bei Ereignisstudien kurzfristige Kapitalmarktreaktionen im Vordergrund, die über den 
unmittelbaren Informationsgehalt der verlautbarten Rechnungslegungsinformation Bescheid 
geben, so wird bei Assoziationsstudien vorrangig die Wertrelevanz gewisser Rechnungsle-
gungsgrößen untersucht, wobei jedoch die Rechtzeitigkeit der Veröffentlichung dieser Rech-
nungslegungsdaten nicht im Vordergrund steht, da hierbei stärker auf die Funktion der Bestä-
tigung bzw. Widerlegung dem Markt bereits zuvor zugegangener Informationen durch die 
Rechnungslegung abgezielt wird. Die meisten der sich mit write-downs auseinandersetzenden 
empirischen Arbeiten wurden als Ereignisstudien durchgeführt.525 
Im Rahmen einer event study waren bei Strong/Meyer (1987) schwache Anzeichen dafür zu 
finden, dass die Aktienpreise bereits unmittelbar vor der Verlautbarung der write-downs in 
Form eines positiven Antizipationseffekts auf diese reagierten. Die Überrenditen während der 
Verlautbarungsperiode wiesen eine signifikant positive Korrelation mit der Höhe der write-
downs auf. Weiters bestimmten auch vorangegangene write-downs sowie der über 10 Tage 
vor der Verlautbarung kumulierte Prognosefehler (negativer Zusammenhang!) die Höhe der 
                                                 
522 Vgl. Wilson (1996), S. 173. Eine Gefahr bestünde demnach darin, unbeabsichtigte Messfehler als Ergebnisse 
bilanzpolitisch motivierter Handlungen misszuinterpretieren.  
523 Vgl. zu folgender Unterscheidung zwischen den anwendbaren Forschungsmethoden auch Alciatore/Callaway 
Dee/Easton/Spear (1998), S. 3f.. 
524 Event studies werden bisweilen auch als information content studies bezeichnet. Hier soll jedoch der Begriff 
information content studies als Überbegriff für die beiden vorgestellten Arten kapitalmarktorientierter empiri-
scher Arbeiten dienen.  
525 Dies ist aber durchaus kritisch zu sehen, wenn Wertminderungen in der Rechnungslegung und am Markt zu 
unterschiedlichen Zeitpunkten erfasst werden. Werden in solchen Fällen längere Betrachtungszeiträume heran-
gezogen, so lässt sich die Güte des Zusammenhanges zwischen Rechnungslegungs- und Marktgrößen verbes-
sern. Vgl. Alciatore/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 35f.. 
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Überrendite während der Verlautbarungsperiode. Ein Wohlstandstransfer von den Fremdkapi-
talgebern zu den Eigenkapitalgebern konnte indes nicht nachgewiesen werden.  
Auch Elliott/Shaw (1988) vermuten die Existenz von Vorzieheffekten und ermitteln eine sig-
nifikant negative branchenbereinigte Aktienpreisreaktion im Verlautbarungszeitraum, was ein 
Hinweis dafür ist, dass die außerplanmäßigen Abschreibungen größer als erwartet waren bzw. 
die Restrukturierungsmaßnahmen schlechter als geplant verliefen. Die statistisch signifikant 
positiven Aktienpreisreaktionen unmittelbar nach den Verlautbarungen der write-downs in der 
Studie von Strong/Meyer (1987) können auf die Signaleffekte, die von den write-downs aus-
gehen (z. B. implizite Ankündigung erfolgsversprechender Restrukturierungsvorhaben), zu-
rückgeführt werden. 526 Dem Wechsel des Managements kommt bei der Reaktion des Kapi-
talmarktes hingegen weder in der Studie von Strong/Meyer (1987) noch in jener von Elli-
ott/Shaw (1988) irgendeine Bedeutung zu. 
In einem Zeitfenster von 120 Tagen rund um die Verlautbarung der write-downs waren hin-
gegen bei Zucca/Campbell (1992) keine signifikanten Aktienpreisreaktionen festzustellen. 
Wolcott (1993) vermochte nicht eindeutig festzustellen, ob der Kapitalmarkt auf die Vornah-
me von write-downs positiv oder negativ reagierte – die Ergebnisse waren vielmehr gemischt. 
Eine bestimmte Abhängigkeit vom Typ der Restrukturierungsaktion konnte nicht konstatiert 
werden. Im Zusammenhang mit der Antizipation bevorstehender write-downs durch den Ka-
pitalmarkt konnte die Vornahme von write-downs durch andere Unternehmen der selben 
Branche (bei Wolcott: der US-Stahlindustrie) als potentieller Frühwarnindikator identifiziert 
werden. Dieser Informationstransfer zwischen Unternehmen der selben Branche führte bei 
den nicht abwertenden Unternehmen zu weniger negativen Reaktionen des Kapitalmarktes als 
bei den abwertenden Unternehmen, allerdings variierten die Auswirkungen auf die Aktien-
preise stark in Abhängigkeit vom jeweils betrachteten Unternehmen. Der als überraschend zu 
klassifizierende Teil der write-downs schien ein Signal hinsichtlich einer Verschiebung der 
Wettbewerbsverhältnisse innerhalb der Branche darzustellen, die für die nicht abwertenden 
Unternehmen von Vorteil zu sein schien. 
Elliott/Hanna (1996) wiesen nach, dass write-offs ganz offensichtlich auch Auswirkungen auf 
den Informationsgehalt unerwarteter Erfolgsgrößen haben können, bzw. die Relevanz, die 
diesen von Investoren beigemessen wird. In Quartalen, in denen substantielle special items 
ausgewiesen wurden, war ein Absinken der Gewichtung zu beobachten, mit der unerwartete 
Erfolge vor special items in die Aktienpreisbildung einbezogen wurden. Diese Gewichtungs-
faktoren sanken weiter oder blieben niedrig, wenn in den Folgeperioden der Ausweis weiterer 
special items erfolgte.527 Die Ergebnisse zeigten weiters, dass unerwarteten Erfolgskompo-
nenten vor write-offs bei der Erklärung marktadjustierter Aktienpreisrenditen eine größere 
Bedeutung zukam, als denjenigen nach write-offs. Nichtsdestotrotz verfügten auch write-offs 
über einen signifikanten Informationsgehalt. Ein self selection bias konnte die Ergebnisse 
                                                 
526 So Thakor (1987), S. 662. 
527 Dafür existieren wiederum drei verschiedene Interpretationsmöglichkeiten: Zum einen ist es denkbar, dass 
Unternehmen, die mehrfach hintereinander special items ausweisen, Informationen frühzeitiger zur Verfügung 
stellen oder seitens der Investoren einer strengeren Überprüfung unterliegen. Zum anderen kann die aufgrund der 
geänderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, wie etwa steigender Insolvenzgefahr, erhöhte Unsicherheit 
hinsichtlich der zukünftigen Unternehmenserfolge (und damit einhergehender höherer Diskontierungszinssätze) 
dafür verantwortlich sein. Weiters sind auch willentliche Manipulationsversuche des berichterstattenden Mana-
gements mit zu berücksichtigen. Vgl. Elliott/Hanna (1996), S. 153f.. 
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bestenfalls zum Teil erklären, zumal sich mit Zunahme der Anzahl wiederholter write-offs 
auch die Charakteristika der betroffenen Unternehmen veränderten.  
In der Studie von Francis/Hanna/Vincent (1996) wurden die Reaktionen des Kapitalmarktes 
auf die Verlautbarungen der außerplanmäßigen Abschreibungen (unter Berücksichtigung von 
Kontrollvariablen) in Abhängigkeit vom zugrundeliegenden Informationsgehalt ebendieser 
und der Bilanzpolitik der Unternehmen untersucht. Für das gesamte Sample zeigte sich eine 
negative Reaktion des Kapitalmarktes auf außerplanmäßige Abschreibungen. Eine Differen-
zierung nach write-off–Kategorien ergab eine eindeutig negative Reaktion auf Vorratswertbe-
richtigungen (Wertminderung) und eine signifikant positive Reaktion bei Restrukturierungs-
aufwendungen (signalling-Effekt). Wurden die write-offs von gezielten Aktionen begleitet, 
wurde dies positiv gewertet. Ankündigungen der Manager hinsichtlich der für die Zukunft 
erwarteten ertragsmäßigen Auswirkungen der write-offs wurde – wohl mangels ausreichenden 
Verpflichtungscharakters - hingegen keine Aussagekraft beigemessen (cheap talk). Interessant 
ist in diesem Zusammenhang, dass eine Differenzierung nach der Art der write-downs (außer-
planmäßige Abschreibungen versus Restrukturierungen) bei Elliott/Shaw (1988) für die Kapi-
talmarktreaktion keine Rolle spielte.  
Rees/Gill/Gore (1996) konnten neben einer negativen Kapitalmarktreaktion auf die write-
downs auch einen positiven Zusammenhang zwischen den abnormalen operativen accruals528 
und den Aktienpreisrenditen konstatieren. Da die write-downs gleichzeitig mit negativen ab-
normalen operativen Periodenabgrenzungen (accruals) auftraten, die sich in den Folgeperio-
den auch nicht umkehrten, gelang hier somit ein sehr eleganter indirekter Nachweis dafür, 
dass write-downs in Perioden auftraten, in denen die außerplanmäßig abschreibenden Unter-
nehmen mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten konfrontiert waren. 529  
Eine Umkehrung der zeitlichen Abfolge des Kausalzusammenhanges zwischen außerplanmä-
ßiger Abschreibung und Aktienrendite untersuchten Heflin/Warfield (1997). Da die außer-
planmäßige Abschreibung zwar einen unmittelbaren Informationsgehalt für die Aktienrendite 
besaß, der Gewinnresponsekoeffizient allerdings geringer als erwartet ausfiel, wurden Un-
stimmigkeiten in der zeitlichen sowie der betragsmäßigen Erfassung der außerplanmäßigen 
Abschreibung vermutet. Die zeitlich verzögerte bilanzielle Berücksichtigung des Wertverlus-
tes konnte sowohl durch den Nachweis eines Erklärungswertes der write off-Beträge für ver-
gangene Aktienrenditen (in kumulierter Form und für die der außerplanmäßigen Abschrei-
bung vorangegangenen drei Jahre im einzelnen) in Form einer Assoziationsstudie als auch 
aufgrund des Vorliegens nach unten verzerrter Gewinnresponsekoeffizienten in dem erwähn-
ten 3-Jahres-Zeitraum vor der Vornahme der write-offs in Form einer Ereignisstudie bestätigt 
werden. Übermäßig hohe Ansätze der write off-Beträge konnten bei Vorliegen hoher Ge-
winnveränderungen im Abschreibungszeitraum (income smoothing), nicht aber bei geringen 
Gewinnveränderungen (big baths) nachgewiesen werden.  
Bunsis (1997) untersuchte die Marktpreisreaktionen explizit in Abhängigkeit von den mit den 
write-offs verbundenen cash flow-Implikationen. Insbesondere waren hohe zu erwartende 
positive cash flows (v. a. im Zusammenhang mit Stilllegungen) mit positiven Aktienpreisre-
                                                 
528 Vgl. zur Definition operativer Periodenabgrenzungen in dieser Studie bereits oben Fn. 507.  
529 Hätte man hingegen eine Umkehrung der negativen abnormalen operativen Periodenabgrenzungen in den 
Folgeperioden beobachtet, so wäre dies als ein Indiz für das Vorliegen von Bilanzpolitik zu interpretieren gewe-
sen.  
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aktionen, hohe zu erwartende negative cash flows (v. a. im Zusammenhang mit Abfertigungs-
zahlungen) mit negativen Aktienpreisreaktionen korreliert.  
Bartov/Lindahl/Ricks (1998) stellten fest, dass write-offs, die operative Auswirkungen hatten, 
eine insignifikant positive Kapitalmarktreaktion zur Folge hatten, 530 während außerplanmäßi-
ge Abschreibungen von Vermögensgegenständen im Verlautbarungszeitraum von signifikant 
negativen Aktienpreisreaktionen begleitet wurden. Aufgrund der in anderen Studien – gemes-
sen an der Höhe der write-offs – geringen Kapitalmarktreaktionen vermuten die Autoren der 
Studie, dass Anpassungen bereits vor der Verlautbarung oder erst danach zu beobachten sein 
müssten. Tatsächlich waren Anzeichen für eine Verletzung der Kapitalmarkteffizienz vorhan-
den, da der Markt die Folgen der write-offs zum Teil antizipiert, zum Teil aber auch – über 
einen Zeitraum von bis zu zwei Jahren – nachkorrigieren muss. Sensitivitätsanalysen hinsicht-
lich der zur Ermittlung der abnormalen Renditen verwendeten Modelle zur Berechnung er-
warteter Aktienrenditen bestätigen die Resultate.  
Einen speziellen Anwendungsfall außerplanmäßiger Abschreibungen untersuchten Alciato-
re/Easton/Spear (2000), die in ihrer Studie die Bewertung von Öl- und Gasvorkommen in den 
Jahresabschlüssen US-amerikanischer Mineralöl-Unternehmen analysierten. 531 Im Gegensatz 
zu den bisher vorgestellten empirischen Untersuchungen, denen write-downs zugrunde lagen, 
deren Höhe und Zeitpunkt der Realisation großteils im Ermessen der Bilanzierenden lag, be-
standen für die Vornahme außerplanmäßiger Abschreibungen auf Öl- und Gasvorkommen 
bereits konkrete Vorschriften der US-amerikanischen Börsenaufsichtsbehörde SEC. Die Auto-
ren der Studie stellten fest, dass der von der SEC bei Anwendung der full cost method532 ver-
pflichtend verlangte full cost ceiling test533 in Zeiten fallender Gas- und Ölpreise die Funktion 
übernahm, die Buchwerte des Eigenkapitals mit den Aktienpreisen entsprechend in Einklang 
zu bringen, wenngleich es aufgrund der asymmetrischen Gestaltung des Tests (Zuschrei-
bungsverbot!) wieder zu einem Auseinanderdriften dieser beiden Werte kam, sobald die Gas- 
und Ölpreise wieder anstiegen. In den Berichtszeiträumen (Quartalen), in denen die außer-
planmäßigen Abschreibungen ausgewiesen wurden, war eine positive Korrelation zwischen 
diesen und den Aktienrenditen festzustellen. Allerdings wurde ein bedeutender Teil dieser 
Informationen bereits im dem Ausweis vorangegangenen Quartal vorweggenommen, wo der 
Zusammenhang noch deutlicher ausgeprägt war. Die Resultate der Regressionsanalysen legen 
nahe, dass sich die Auswirkungen der full cost ceiling test write-offs auf das Berichtsquartal 
und das diesem vorangegangene Quartal verteilt haben.  
                                                 
530 Lindahl/Ricks (1991) beobachteten in Bezug auf write-offs, die operative Entscheidungen (wie etwa Restruk-
turierungen) zur Folge hatten, gar signifikant positive Marktreaktionen. 
531 Hinsichtlich weiterer, länger zurückliegender empirischer Studien zur außerplanmäßigen Abschreibung von 
Öl- und Gasvorkommen sei auf die Überblicksdarstellung in Alciatore/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 
22-26 verwiesen. 
532 Alternativ dazu kann die successful efforts method angewandt werden, bei der nunmehr SFAS 144 zum Tra-
gen kommt. 
533 Die Detailvorschriften des als lower of cost or market-Test augestalteten full cost ceiling tests finden sich in 
der SEC-Regulation SX 4-10 – vgl. auch die Kurzdarstellung in Alciatore/Easton/Spear (2000), S. 154f.. Die 
wesentlichsten Unterschiede zu den Vorschriften des SFAS 144 bestehen darin, dass die zur Ermittlung der full 
cost ceiling errechneten zukünftigen Erlösbarwerte, die mit den Öl- und Gasvorkommen erzielbar sind, gem. 
SEC-Regulation SX 4-10 auf Basis am Quartalsende vorherrschenden Preise unter Anwendung eines vorgegebe-
nen Zinssatzes in Höhe von 10% berechnet werden. Andererseits erfolgt der Wertvergleich nicht auf Basis der 
kleinsten Gruppe von Vermögensgegenständen, für die (von anderen Gruppen) unabhängige cash flows identifi-
zierbar sind, sondern auf Basis der einzelnen cost center (Länder). Insgesamt betrachtet können die Abwertungs-
vorschriften der SEC-Regulation SX 4-10 daher als restriktiver angesehen werden als diejenigen nach SFAS 144. 
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In der ersten Studie von Comprix (2000) scheint der Kapitalmarkt die außerplanmäßigen Ab-
schreibungen ebenso bereits vor ihrem buchmäßigen Ausweis zu antizipieren. Ein interessan-
tes Resultat des ersten Teiles der Arbeit von Comprix (2000) besteht darin, dass der Markt 
anscheinend unter anderem geringe Profitabilität von Unternehmen und eine Historie an au-
ßerplanmäßigen Abschreibungen zum Anlass nimmt, um Wertminderungen zu antizipieren 
(Antizipations-Mechanismus).534 Zugleich finden sich Hinweise dahingehend, dass die außer-
planmäßigen Abschreibungen aus Marktsicht dazu geeignet sind, die Buchwerte wieder mit 
den Marktwerten in Einklang zu bringen.  
Wie die zweite Studie von Comprix (2000) ergibt, scheint eine Differenzierung zwischen au-
ßerplanmäßigen Abschreibungen, die zu veräußernde Vermögensgegenstände und solchen, 
die im Unternehmen verbleibende Vermögensgegenstände betreffen, gerechtfertigt zu sein:535 
Während erstere einen positiven Informationsgehalt (gemessen als Auswirkung auf die kumu-
lierten Überrenditen) besitzen, haben letztere einen negativen. 536 Diese unterschiedliche Reak-
tionsweise des Kapitalmarktes je nach der Art der vorliegenden Wertminderung scheint in den 
unterschiedlichen cash flow-Implikationen begründet zu liegen, was auch ex post bestätigt 
werden konnte: Zwar hatten außerplanmäßigen Abschreibungen ex post eine Verringerung 
des operativen cash flows der beiden Folgejahre zur Folge, allerdings war auch ein gegenläu-
figer positiver Effekt zu beobachten, wenn es sich bei den wertgeminderten Vermögensge-
genständen um zu veräußernde Vermögensgegenstände handelte. In einer weitergehenden 
Ursachenanalyse waren außerdem Hinweise darauf zu finden, dass bessere potentielle Investi-
tionsmöglichkeiten die Entscheidung zur Devestition wertgeminderter Vermögensgegenstän-
de beeinflussten. 
Die Arbeit von Paik (2001) stellt einen Versuch dar, nachzuweisen, dass Manager die Art und 
den Zeitpunkt der Verlautbarung von special charges über die Medien dazu nutzen, um so die 
Qualität ihres Unternehmens nach außen hin zu signalisieren, und die Signale vom Kapital-
markt richtig gedeutet werden. Um diese Analyse vornehmen zu können, wurden special 
charges dahingehend unterschieden, ob sie im Zusammenhang mit Restrukturierungen stan-
den (restructuring charges), oder nicht (write offs), sowie ob sie frühzeitig verlautbart wur-
den, oder erst zusammen mit den Unternehmensabschlüssen. Unternehmen, die ihre special 
charges über die Medien verlautbarten, verfügten über eine höhere (gegenwärtige und zu-
künftige) operative Profitabilität als solche, die es nicht taten, wobei der Markt grundsätzlich 
negativ auf die Verlautbarung von special charges reagierte. Auch die Hypothese, dass sich 
wirtschaftlich besser gestellte Unternehmen dafür entscheiden, special charges als restructu-
ring charges (und nicht als write offs) auszuweisen, konnte empirisch bestätigt werden – auch 
der Markt reagierte adäquat. Darüber hinaus schien auch der Zeitpunkt der Verlautbarung (in 
Kombination mit der Art der Verlautbarung) von Relevanz zu sein: So wurden etwa frühzeiti-
ge Restrukturierungsverlautbarungen von profitableren Unternehmen getätigt, der Markt rea-
                                                 
534 In diesem Zusammenhang ist erwähnenswert, dass auch subtilere Indikatoren für bevorstehende außerplan-
mäßige Abschreibungen existieren: So fanden Fried/Schiff/Sondhi (1989), S. 49, dass die Aufgabe des LIFO-
Verfahrens als Verbrauchsfolgeverfahren für Vorräte einen solchen Indiz darstellte. 
535 Dieses Resultat ist für das IASB deshalb von besonderem Interesse, da IAS 36 bisher keine Unterscheidung 
zwischen zu veräußernden Vermögensgegenständen und solchen, die im Unternehmen verbleiben trifft. Hin-
künftig sollen jedoch für diese beiden Gruppen von wertgeminderten Vermögensgegenständen unterschiedliche 
Rechnungslegungsvorschriften gelten. Vgl. dazu im Detail Teilabschnitt 3.1.9. 
536 Ähnliches legt bereits die deskriptive Analyse des Unternehmenssamples nahe, da die kumulierten Überrendi-
ten (cumulative abnormal returns, kurz: CAR) im Falle des Vorliegens zu veräußernder wertgeminderter Ve r-
mögensgegenstände positiv, bei im Unternehmen verbleibenden wertgeminderten Vermögensgegenständen 
hingegen negativ sind.  
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gierte darauf positiver als auf Verlautbarungen von write offs. Hingegen waren es die unprofi-
tableren Unternehmen, die erst gleichzeitig mit ihren Jahresabschlüssen write offs verkünde-
ten, worauf der Markt entsprechend negativ reagierte. Alles in allem legen die empirischen 
Resultate nahe, dass die Wahl der Art und des Zeitpunktes der Verlautbarung von special 
charges eher der Signalisierung privater Informationen seitens der Manager denn der willent-
lichen Täuschung der Kapitalmarktteilnehmer dienen. 537 
Auch Riedl (2002) konnte den Antizipationseffekt bestätigen, ohne allerdings eine Verände-
rung in der Rechtzeitigkeit des Ausweises außerplanmäßiger Abschreibungen vor bzw. nach 
Implementierung von SFAS 121 feststellen zu können. 
Neben den Aktienpreisreaktionen wurde auch die Entwicklung der Übernahmeaktivitäten 
(mergers & acquisitions) analysiert: Ähnlich wie schon Elliott/Shaw (1988) konnten auch 
Zucca/Campbell (1992) keine wesentliche Veränderung im Ausmaß der mergers and acquisi-
tions (M&A)-Tätigkeit feststellen.  
Einen weiteren Untersuchungsschwerpunkt bildete die wirtschaftliche Entwicklung der analy-
sierten Unternehmen nach Vornahme der write-downs. In den 18 Monaten nach der Bekannt-
machung der write-offs blieben die Aktienrenditen der untersuchten Unternehmen in der Stu-
die von Elliott/Shaw (1988) unter dem Branchendurchschnitt. Auch die Gewinnprognosen 
von Analysten für das laufende und das folgende Jahr verschlechterten sich in Folge des 
Ausweises der write-offs. Außerdem deuteten vermehrte Dividendenkürzungen und Ver-
schlechterungen der Ratings insbesondere im Jahr der Vornahme der write-offs sowie im Fol-
gejahr auf anhaltende wirtschaftliche Schwierigkeiten hin. Fried/Schiff/Sondhi (1989) kamen 
zum Ergebnis, dass sich Unternehmen, die außerplanmäßige Abschreibungen vorgenommen 
hatten, in den vier Jahren nach Verlautbarung der Abwertungen gemessen an den EPSs, den 
RoAs und der Umschlagshäufigkeit des langfristig gebundenen Vermögens weiter verschlech-
terten, während sich die Kontrollgruppe vergleichbarer Unternehmen bezüglich dieser Kenn-
zahlen verbesserte. Auch Zucca/Campbell (1992) konstatierten in einem 6-Jahres-Zeitraum 
rund um die Vornahme der write-downs anhand verschiedener Finanzkennzahlen eine deutli-
che Schlechterstellung der abwertenden Unternehmen, wobei sich der negative Trend insbe-
sondere bei den Unternehmen mit wesentlichen write down–Beträgen nach der Verlautbarung 
ebendieser ungebremst fortsetzte. Zu einem ähnlichen Ergebnis gelangte Comprix (2000), der 
im ersten Teil seiner Arbeit feststellte, dass sowohl bei unprofitablen Unternehmen als auch 
bei Unternehmen, die bereits über eine Historie außerplanmäßiger Abschreibungen verfügten, 
auch nach Vornahme der außerplanmäßigen Abschreibungen anhaltend geringe RoAs zu 
konstatieren waren. 
Hinsichtlich der unmittelbaren Kapitalmarktreaktionen auf die Vornahme von write-downs 
kann festgehalten werden, dass als Tenor der Studien ein negativer Response der Aktienrend i-
ten festgestellt werden konnte. Nicht immer waren die Ergebnisse der empirischen Arbeiten 
allerdings so eindeutig wie etwa bei Fried/Schiff/Sondhi (1989), die hinsichtlich der von ihnen 
im Zeitraum 1980-1986 untersuchten 117 Unternehmen (Dow Jones News Service) heraus-
fanden, dass die einzig signifikante negative unbereinigte Rendite (im Vergleich zu Kontroll-
unternehmen der gleichen Branche) am Tag der Verlautbarung der außerplanmäßigen Ab-
schreibungen (write-downs) auf das Anlagevermögen auftrat.538 Da aber insgesamt im Ver-
                                                 
537 Vgl. Paik  (2001), S. 113-118. 
538 Die Aktienrenditen der außerplanmäßig abschreibenden Unternehmen lagen außerdem im Zeitraum eines 
Jahres um den Verlautbarungszeitpunkt im Durchschnitt unter der Marktrendite. 
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gleich der empirischen Arbeiten miteinander sowie auch bei den einzelnen Studien im Detail 
unterschiedliche Resultate festzustellen waren, gilt es mehrere, kumulativ wirkende Einfluss-
faktoren zu unterscheiden:539 Liegt der außerplanmäßigen Abschreibung eine Wertminderung 
zugrunde, so ist mit einer negativen Aktienpreisreaktion zu rechnen. 540 Werden write-downs 
hingegen dazu genutzt, um seitens der Manager private Informationen zu kommunizieren, 
dann sind dabei zumeist positive Effekte zu erwarten. Wird schließlich die Zielsetzung ve r-
folgt, die Rechnungslegungsdaten derart zu manipulieren, dass dies zu einem Informations-
verlust dieser führt, so ist die zu erwartende Reaktion nicht eindeutig prognostizierbar.541 Wie 
etwa die Studie von Elliott/Hanna (1996) zeigt, ist es nicht immer leicht, zwischen diesen 
Einflussfaktoren zu unterscheiden. Erhellend ist in diesem Zusammenhang deswegen die Un-
tersuchung von Francis/Hanna/Vincent (1996), die zeigten, dass Unterschiede im Vorhanden-
sein regulativer Rechnungslegungsvorschriften sowie bei der Leichtigkeit der Ermittlung und 
Überprüfung der beizulegenden Werte bei den einzelnen Klassen von Vermögensgegenstän-
den und Verbindlichkeiten zu einer sehr unterschiedlichen Bedeutung der erwähnten Einfluss-
faktoren führen können. Die unterschiedlichen Kapitalmarktreaktionen im Verlautbarungs-
zeitraum bei Bartov/Lindahl/Ricks (1998) in Abhängigkeit davon, ob write-offs, die operative 
Auswirkungen hatten, oder außerplanmäßige Abschreibungen von Vermögensgegenständen 
betrachtet wurden, unterstreichen die Bedeutung einer differenzierten Analyse.542 Ähnliches 
legen auch die Ergebnisse der zweiten Studie von Comprix (2000) nahe, denen zufolge eine 
Unterscheidung zwischen zu veräußernden und im Unternehmen verbleibenden wertgemin-
derten Vermögensgegenständen vorteilhaft wäre.543  
Auch die Wertrelevanz von außerplanmäßigen Abschreibungen konnte in den wenigen Asso-
ziationsstudien bestätigt werden, wo eine positive Korrelation zwischen langfristig gemesse-
nen Aktienrenditen und den write-downs festgestellt werden konnte. In diesen Studien zur 
Wertrelevanz – z. T. aber auch in den deskriptiven Analysen (schlechte Performance der Un-
ternehmen bereits vor Vornahme der write-downs) – ist klar zu Tage getreten, dass write-
downs oft erst verspätet (d. h. nach dem Eintritt der wirtschaftlichen Wertminderung) vorge-
nommen werden, allerdings auch der Kapitalmarkt auf diese Informationen dann teilweise 
erst mit Verzögerung reagiert.  
                                                 
539 Zum Teil lassen sich die divergierenden Ergebenisse sicherlich auch mit den unterschiedlich lan-
gen/positionierten Beobachtungszeiträumen bei den einzelnen Ereignisstudien begründen. Vgl. Alciato-
re/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 31. 
540 In diesem Zusammenhang gilt es zu beachten, dass der Kapitalmarkt nicht nur auf originär neue, sondern 
auch auf Revisionen ihm bereits bekannter Informationen reagiert. Vgl. dazu Schmidt/Terberger (1997), S. 209-
218. Liegt letzterer Fall vor, so wäre es jedoch falsch, den gesamten Abwertungsbetrag in die Regressionsanaly-
se miteinzubeziehen, da dies dann zu verzerrten Regressionskoeffizienten führen würde. Vgl. Alciato-
re/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 33. 
541 Manipulationen, die z. B. dazu führen, dass Fremdkapitalgeber über die wahre Lage des Unternehmens ge-
täuscht werden, können von den Eigenkapitalgebern durchaus goutiert werden, wenn dies etwa eine Verminde-
rung der Fremdkapitalkosten nach sich zieht. Vgl. dazu das entsprechende Erklärungsmodell zur Gewinnglättung 
von Trueman/Titman/Newman (1988). Werden die Rechnungslegungsdaten hingegen uninformativer, ohne dass 
dies für die Aktionäre mit irgendwelchen Vorteilen verbunden wäre, so ist eine negative Reaktion seitens der 
Aktionäre zu erwarten.  
542 Ein diesbezügliches methodisches Problem könnte sich daraus ergeben, dass die Regressionskoeffizienten als 
für alle Unternehmen gleich angenommen werden. So Alciatore/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 33. Hier 
könnte m. E. etwa eine Panel-Daten-Analyse Abhilfe schaffen, die zumindest sicherstellen könnte, dass bran-
chenspezifische Unterschiede in den Gewinnresponse-Koeffizienten korrekt erfasst werden, wenn schon unter-
nehmensindividuelle Besonderheiten ausgeblendet bleiben müssen. 
543 Vgl. Comprix (2000), S. 51f.. 
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Kritisch hinsichtlich der starken Kapitalmarktorientierung der meisten Studien – Ereignisstu-
dien wie auch Assoziationsstudien – lässt sich anmerken, dass hierbei die Aktionäre im Vor-
dergrund der Untersuchungen stehen. Bekanntermaßen stellen die Aktionäre allerdings nur 
eine – wenn auch wichtige – Gruppe unter der Vielzahl der Bilanzadressaten dar. Es wäre 
daher wünschenswert, die empirischen Arbeiten in Hinkunft auch auf andere Interessensgrup-
pen der Rechnungslegung auszudehnen. 544 
Einverständnis besteht in den meisten Untersuchungen dahingehend, dass die wirtschaftliche 
Entwicklung der Unternehmen, die write-offs vornehmen, auch nach der Verlautbarung dieser 
weiterhin Anlass zur Sorge gibt.  
Hinsichtlich der beiden zu Beginn genannten, mit der Vornahme von write-downs verbunde-
nen Zielsetzungen lassen sich folgende Schlussfolgerungen ziehen: Zum einen dürfte klar 
geworden sein, dass aufgrund der Vie lzahl der mit der Rechnungslegung verfolgten, unter-
schiedlichen Zielsetzungen, sowie der Schwierigkeit, die (kontextabhängigen) Vor- und 
Nachteile bilanzpolitischer Wahlmöglichkeiten zu quantifizieren, 545 ex ante keine seriösen 
Empfehlungen zur konkreten Ausgestaltung der Rechnungslegungsvorschriften im Bereich 
der Wertminderungen gegeben werden können. Nichtsdestotrotz gilt es, vorhandene Bilanzie-
rungsspielräume ex post zu identifizieren und deren opportunistischen Gebrauch seitens des 
Managements aufzudecken. Wie die Studie von Riedl (2001) verdeutlicht haben sollte, kommt 
es dabei weniger auf die theoretisch zur Verfügung stehenden als vielmehr auf die tatsächlich 
genutzten Wahlmöglichkeiten an.  
Die präsentierten Ergebnisse zusammenfassend, findet sich in Tabelle 2 eine systematisch 
aufbereitete, chronologische Übersicht über bisherige empirische Studien zum Thema im-
pairment of assets.546 
Offene Forschungsfragen betreffen insbesondere die Analyse von unter dem Regime von IAS 
36 vorgenommenen außerplanmäßigen Abschreibungen. 547 Im Zuge der vorliegenden Arbeit 
wurde davon insbesondere aufgrund der für eine aussagekräftige Analyse noch zu kurzen 
Zeitreihen, aber auch wegen der im Vergleich zu den USA schwereren bzw. eingeschränkten 
Verfügbarkeit der benötigten Daten abgesehen. Da IAS 36 bislang nur auf konzeptionell-
normativer Ebene aufgearbeitet worden ist,548 könnten zukünftige empirische Studien die 
praktische Umsetzung von IAS 36 – aber auch der neuen US-amerikanischen impairment-
Standards – im Rahmen von großflächig durchgeführten Querschnittsanalysen untersuchen. 
Der Mehrwert der zuletzt genannten Arbeiten könnte neben einer umfassenden Bestandsauf-
nahme der derzeit gängigen Bilanzierungspraxis auf diesem Gebiet vor allem darin bestehen, 
Implementierungsschwierigkeiten zu dokumentieren und ergebnissensitive Ermessensspie l-
                                                 
544 Vgl. auch Alciatore/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 37. 
545 Vgl. Fields/Lys/Vincent (2001), S.296f.. 
546 Die Studie von Fried/Schiff/Sondhi (1989) wurde nicht in diese Darstellung aufgenommen, weil dem Verfas-
ser der vorliegenden Arbeit nur eine Kurzfassung dieser Studie vorlag.  
547 So auch Alciatore/Callaway Dee/Easton/Spear (1998), S. 37. Zu SFAS 121 liegen bereits erste – oben ange-
sprochene - Studien vor. Aufgrund weitestgehender Übernahme der materiellen Vorschriften von SFAS 121 in 
SFAS 144 können deren Ergebnisse wohl zu Recht auf den neuen US-impairment-Standard übertragen werden. 
Forschungsbedarf ergibt sich in den USA vielmehr in Bezug auf den umstrittenen impairment only-Standard 
SFAS 142 zur goodwill-Bilanzierung. Vgl. zu einer Analyse der bilanzpolitischen Spielräume des impairment 
only-approachs der goodwill-Bilanzierung gemäß SFAS 142 unter Beachtung empirischer Ergebnisse z. B. Ha-
ring (2002a). 
548 Vgl. dazu insbesondere die Dissertationen von Eberle (2000a) und Beyhs (2002). 
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räume aufzuzeigen. Auch unterschiedliche Vorgangsweisen in praxi bei Anwendung der in-
ternationalen im Vergleich zu den US-amerikanischen Abwertungsvorschriften sollten klarer 
zu Tage treten. Von dieser Analyse sollten insbesondere standardsetter, Rechnungslegende, 
Wirtschaftsprüfer und Aufsichtsbehörden gleichermaßen profitieren können. 
 114 










120 write-offs  
(Wall Street Journal 
Index, New York 
Times Index, DIS-
CLOSURE data base) 
1981-1985 write-downs Wechsel des Managements als wesentliches Unterscheidungs-
merkmal identifiziert. Aktienrendite und CPS signifikant niedri-
ger als die Vergleichswerte der Kontrollunternehmen. Multivari-
ate Diskriminanzanalyse stellte bei Unternehmen, die write-
downs vornahmen, allerdings Entspannung der operativen Lage 
fest. Schwache Anzeichen für Vorzieheffekte erkennbar. Signifi-
kant positive Korrelation der write-downs mit der Überrendite 
während der Verlautbarungsperiode. Einfluss vorangegangener 
write-downs eruierbar. Keine Bedeutung eines Wechsels im 
Management für die Reaktion des Kapitalmarkts. Wohlstands-
transfer von den Fremdkapitalgebern zu den Eigenkapitalgebern 















kommnisse (v. a. Re-
strukturierungen) 
(special items) 
Unternehmen, die große discretionary write-offs veröffentlich-
ten, waren vor Vornahme der write-offs wirtschaftlich schlechter 
gestellt als restliche Unternehmen. Branchenbereinigte Aktien-
preisreaktion am Tag vor der Verlautbarung der write-offs signi-
fikant negativ. Nach Bekanntmachung der write-offs bleibt die 
wirtschaftliche Lage der untersuchten Unternehmen schlecht, 
Gewinnprognosen von Analysten für das laufende und das fol-
gende Jahr verschlechtern sich, Dividendenkürzungen und Ve r-
schlechterungen der Ratings sind beobachtbar. Übernahmen 
können nicht als primäre Gründe für das Auftreten von write-offs  












das nicht veräußert 
werden soll 
Deutliche Hinweise auf Bilanzpolitik (earnings management) in 
Form von big baths und income smoothing waren nachweisbar. 
Nach Vornahme der write-downs waren keine signifikanten 
Aktienpreisreaktionen sowie keine wesentliche Veränderung in 
der M&A-Tätigkeit festzustellen, jedoch eine deutliche Ve r-
schlechterung der wirtschaflichen Lage der abwertenden Unter-
nehmen rund um den Zeitpunkt der Abschreibung (in Abhängig-
keit vom Ausmaß der außerplanmäßigen Abschreibung).  
random walk model, c2-Test, 
ANOVA, Scheffe S-Test 
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dustry Review , Dun’s 
Million $ Directory, 
CRSP) 
1978-1987 write-downs, die 1 % 
des Gesamtvermögens 
des Jahres 1977 über-
schritten 
Langfristige Vorhersagen bevorstehender write-downs schienen 
recht gut möglich zu sein, wobei wirtschaftliche Frühwarnindika-
toren ausschlaggebend zu sein schienen. Eine kurzfristige Prog-
nose des Zeitpunktes von write-downs erwies sich hingegen als 
kaum möglich – bilanzpolitische Motive spielten anscheinend 
eine nur untergeordnete Rolle. Die Reaktionen des Kapitalmark-
tes waren uneindeutig, auch wenn man die Art der Restrukturie-
rungsaktion mit berücksichtigte. Die Vornahme von write-downs 
durch gewisse Unternehmen der Branche konnte als Indiz für 
bevorstehende write-downs bei den restlichen Unternehmen der 
betrachteten Branche gewertet werden. Mittels dieses Informati-
onstransfers schien der Kapitalmarkt auch dazu in der Lage zu 





6073 write-offs  bei 
2761 Unternehmen 
(Compustat) 
1970-1994 negative special items, 
die zu Beginn des 
Quartals 1 % des Ge-
samtvermögens über-
schritten 
Nach Quartalen, in denen substantielle special items ausgewiesen 
wurden, war ein Absinken der Gewichtung zu beobachten, mit 
der unerwartete Erfolge vor special items in die Aktienpreisbil-
dung einbezogen wurden. Diese Gewichtungsfaktoren sanken 
weiter oder blieben niedrig, wenn in den Folgeperioden der 
Ausweis weiterer special items erfolgte. Die Ergebnisse zeigten 
weiters, dass unerwarteten Erfolgskomponenten vor write-offs  
bei der Erklärung marktadjustierter Aktienpreisrenditen eine 
größere Bedeutung zukam, als denjenigen nach write-offs. 
Nichtsdestotrotz verfügten auch write-offs über einen signifikan-
ten Informationsgehalt.  
Nichtparametrische Tests (z-
score) und Regressionsana-














Die generelle multivariate Analyse zeigte signifikante Einflüsse 
einer negativen Aktienpreisentwicklung in der Vergangenheit, 
eines Wechsels im Top-Management, der Unternehmensgröße 
und vorangegangener außerplanmäßiger Abschreibungen im 
Unternehmen bzw. in der Branche auf die Vornahme von und die 
Höhe der write-offs. Bilanzpolitik in Gestalt von big baths oder 
income smoothing konnte nicht nachgewiesen werden. In der 
spezifischen multivariaten Analyse, bei der eine Differenzierung 
nach write-off–Kategorien vorgenommen wurde, konnte gezeigt 
werden, dass die Ermessensfaktoren nur bei außerplanmäßigen 
Abschreibungen auf den goodwill und beim Ansatz von Restruk-
turierungsaufwendungen eine Rolle spielten. Die wirtschaftlich 
c2-Test, F-Test, gewichtete 
Tobit-Modelle  
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bedingte Wertminderung war hingegen in allen Fällen von Be-
deutung. Für das gesamte Sample resultierte eine negative Reak-
tion des Kapitalmarktes auf außerplanmäßige Abschreibungen. 
Eine Differenzierung nach write-off–Kategorien ergab eine ein-
deutig negative Reaktion auf Vorratswertberichtigungen und eine 
signifikant positive bei Restrukturierungsaufwendungen. Wurden 
die write-offs von gezielten Aktionen begleitet, wurde dies posi-
tiv gewertet. Ankündigungen der Manager hinsichtlich der zu-
künftigen ertragsmäßigen Auswirkungen der write-offs  wurde 











RoA und marktadjustierte Aktienpreisrenditen der abschreiben-
den Unternehmen lagen zum Zeitpunkt der Vornahme der write-
downs deutlich unter dem Branchenmedian. Write-downs traten 
gleichzeitig mit negativen abnormalen operativen Periodenab-
grenzungen (accruals) auf, die auch in den Folgejahren Bestand 
hatten, was als Indiz für eine dauerhafte Verschlechterung der 
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu werten war. Weiters 
war eine positive Korrelation sowohl der abnormalen operativen 
Periodenabgrenzungen als auch der write-downs mit den Aktien-
preisrenditen festzustellen.   
Wilcoxon‘s Rangsummentest, 
t-Test, Regressionsanalysen  
Bunsis (1997) 207 Unternehmen  
(Broad Tape of Dow 
Jones News Retrieval) 
1983-1989 einmalig auftretende 
Bilanzkorrekturen, die 
den Buchwert der 
Vermögensgegen-
stände reduzierten 
bzw. den von Verbind-
lichkeiten erhöhten   
Es konnte ein Zusammenhang zwischen den Reaktionen des 
Marktes und den zu erwartenden cash flow-Implikationen nach-
gewiesen werden. Insbesondere waren hohe zu erwartende posi-
tive cash flows (v. a. im Zusammenhang mit Stilllegungen) mit 
positiven Aktienpreisreaktionen, hohe zu erwartende negative 
cash flows (v. a. im Zusammenhang mit Abfertigungszahlungen) 













Die außerplanmäßig abschreibenden Unternehmen wiesen vor 
der Abschreibung Aktienrenditen auf, die deutlich unter denen 
von Vergleichsunternehmen der gleichen Branche lagen. Die 
Gewinne lagen hingegen nur in der Abwertungsperiode unter 
dem Branchendurchschnitt. Die außerplanmäßige Abschreibung 
besaß einen Informationsgehalt für die Aktienrendite, allerdings 
fiel der Responsekoeffizient geringer als erwartet aus. Die zeit-
lich verzögerte bilanzielle Berücksichtigung des Wertverlustes 




übermäßig hohen Ansätze der write-off-Beträge, was sich für 
hohe Gewinne (income smoothing), nicht aber für niedrige (big 
baths) nachweisen ließ.   
Bartov/Lindahl/ 
Ricks (1998) 
373 write-offs  bei 298 
Unternehmen  
(Broad Tape of Dow 
Jones News Retrieval, 
CRSP) 
1984-1985 write-offs 
Während write-offs, die operative Auswirkungen hatten, eine 
insignifikant positive Kapitalmarktreaktion zur Folge hatten, 
wurden außerplanmäßige Abschreibungen von Vermögensge-
genständen im Verlautbarungszeitraum von signifikant negativen 
Aktienpreisreaktionen begleitet. Es waren Anzeichen für eine 
Verletzung der Kapitalmarkteffizienz vorhanden, da der Markt 
die Folgen der write-offs zum Teil antizipiert, zum Teil aber auch 
– über einen längeren Zeitraum – nachkorrigieren muss. Sensiti-





148 ceiling test write-










Öl- und Gasvorko m-
men 
In Zeiten fallender Gas- und Ölpreise übernahm der full cost 
ceiling test  die Funktion, die Buchwerte des Eigenkapitals mit 
den Aktienpreisen entsprechend in Einklang zu bringen. In den 
Berichtszeiträumen (Quartalen), in denen die außerplanmäßigen 
Abschreibungen ausgewiesen wurden, war eine positive Korrela-
tion mit den Aktienrenditen feststellbar. Allerdings wurde ein 
bedeutender Teil dieser Informationen bereits im dem Ausweis 
vorangegangenen Quartal vorweggenommen, wo der Zusam-
menhang noch deutlicher ausgeprägt war. Die Resultate der 
Regressionsanalysen legen nahe, dass sich die Auswirkungen der 
full cost ceiling test write-offs auf das laufende und vorangegan-





Comprix (2000) 122 write-downs 




mäß SFAS 121 
Unprofitable Unternehmen wiesen einen höheren relativen Anteil 
wertzumindernder Vermögensgegenstände als profitable Unter-
nehmen auf. Die prozentuelle Wertminderung fiel sowohl bei 
unprofitablen Unternehmen als auch bei Unternehmen, die be-
reits zuvor außerplanmäßige Abschreibungen ausgewiesen hat-
ten, höher aus als bei profitablen Unternehmen. Bei den beiden 
erstgenannten Unternehmenstypen waren auch nach Vornahme 
der außerplanmäßigen Abschreibungen anhaltend geringe RoAs 
festzustellen. Der Kapitalmarkt schien die außerplanmäßigen 
Abschreibungen bereits vor ihrem buchmäßigen Ausweis zu 
antizipieren. Zugleich schienen die außerplanmäßigen Abschrei-
bungen aus Marktsicht dazu geeignet zu sein, die Buchwerte 
Regressionsanalysen (OLS) 
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wieder mit den Marktwerten in Einklang zu bringen.  
 306 write-offs  




mäß SFAS 121 
Eine Differenzierung zwischen außerplanmäßigen Abschreibun-
gen, die zu veräußernde Vermögensgegenstände und solchen, die 
im Unternehmen verbleibende Vermögensgegenstände betreffen, 
scheint gerechtfertigt zu sein. Während erstere einen positiven 
Informationsgehalt besitzen, haben letztere einen negativen. 
Weiters hatten impairments ex post eine Verringerung des opera-
tiven cash flows zur Folge, die aber kleiner ausfiel, wenn es sich 
um zu veräußernde Vermögensgegenstände handelte. Außerdem 
waren Hinweise darauf zu finden, dass bessere potentielle Inves-
titionsmöglichkeiten die Entscheidung zur Devestition wertge-
minderter Vermögensgegenstände zumindest mit beeinflussten.  
(Logistische) Regression 
Paik (2001) 2409 Unternehmens-














und            
1996-1997 
negative special items, 
die 10 % des Gesamt-
vermögens überschrit-
ten 
Unternehmen, die ihre special charges über die Medien verlaut-
barten, verfügten über bessere operative Ergebnisse als solche, 
die es nicht taten. Die Kundmachungen der special charges wur-
den dahingehend unterschieden, ob sie im Zusammenhang mit 
Restrukturierungen standen (restructuring charges), oder nicht 
(write offs ), und ob diese Verlautbarungen frühzeitig erfolgten, 
oder aber erst gleichzeitig mit den Jahresabschlüssen bekanntge-
geben wurden. Die Ergebnisse implizierten, dass die Art und (in 
Kombination damit) der Zeitpunkt der Verlautbarung eher zur 
Signalisierung privater Informationen der Manager denn zur 
willentlichen Täuschung des Kapitalmarktes verwendet und vom 
Kapitalmarkt auch richtig interpretiert wurden. SFAS 121 schien 
eine gewisse disziplinierende Wirkung hinsichtlich der Art und 
des Zeitpunktes der Verlautbarung von special charges zu haben, 




lysen (OLS), c2-Test, Lo-
gistische Regression  
Loh/Tan (2002) 78 Unternehmen  







Die außerplanmäßigen Abschreibungen wurden sowohl von 
makroökonomischen Faktoren, wie dem Wachstum des BNPs, 
der Arbeitslosenrate und dem Auslastungsgrad von Immobilien, 
als auch von unternehmensspezifischen Determinanten, wie der 








Riedl (2002) 459 (490) write-offs 
bei 401 (426) Unter-









Überraschenderweise wurden die außerplanmäßigen Abschrei-
bungen des Anlagevermögens vor Inkrafttreten von SFAS 121 
(Acounting for the Impairment of Long-Lived Assets and for 
Long-Lived Assets to be disposed of) allem Anschein nach stär-
ker durch ökonomische Faktoren und weniger stark durch Anrei-
ze zur bilanzpolitischen Gestaltung begründet als nach Imple-
mentierung des Standards! Hinsichtlich des Zeitpunktes der 
Vornahme der außerplanmäßigen Abschreibungen konnte keine 








2.5 Anwendungsfälle des fair value accountings und konkrete Wertermitt-
lung und –behandlung dabei im Rahmen der IFRS  
Nachdem in Abschnitt 2.3 bereits ein Überblick über die wesentlichsten im Rahmen der IFRS 
zur Anwendung gelangenden Wertbegriffe – v. a. im Zusammenhang mit dem fair value - 
gegeben worden ist, soll im Folgenden aufgezeigt werden, wann, in welcher konkreten Form 
bei welchen Anwendungsfällen und mit welcher Ergebniswirksamkeit die Bewertungskon-
zeption des fair values zum Einsatz gelangt.549 
Angesprochen werden soll im Folgenden die Bewertung von Bilanzposten, nicht hingegen 
jene von G&V-Posten, sodass etwa die Bedeutung des fair values bei der Bemessung von 
Erlösen gemäß IAS 18 nicht erläutert wird.550 
Auch für den praktischen Einsatz des fair value accountings zweifelsohne wichtige Überle-
gungen zur Prüfung von beizulegenden Zeitwerten im Rahmen der Abschlussprüfung sollen 
hier nicht angestellt werden. Die Herausforderung dürfte hierbei weniger in der Prüfung von 
Marktwerten, als vielmehr in der Überprüfung von geschätzten Tageswerten, welche oftmals 
auf zukünftigen, unsicheren Daten beruhen, liegen. 551  
2.5.1 Gebrauch des fair values beim erstmaligen Wertansatz 
Vorweg geschickt sei, dass die Heranziehung des fair values im Zuge des erstmaligen Ansat-
zes von Bilanzposten freilich nur von beschränktem Interesse ist, da die fair value-Bewertung 
dabei im Ergebnis mit der tradierten pagatorischen Rechnungslegung zusammenfällt.552 Eine 
Ausnahme davon bildet lediglich der erstmalige Wertansatz im Zuge des Übergangs von ei-
nem nationalen Rechnungslegungssystem auf die Rechnungslegung nach IFRS, wo Sachanla-
gen, als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien und immaterielle Vermögenswerte gemäß 
IFRS 1 im Umstellungszeitpunkt (date of transition) auch mit dem beizulegenden Zeitwert 
(anstatt mit den fortgeschriebenen Anschaffungskosten) angesetzt werden können. Außerdem 
können die beizulegenden Zeitwerte von Vermögenswerten und Schulden, die im bisherigen 
Rechnungslegungssystem aufgrund eines Ereignisses, wie z. B. einer Privatisierung oder einer 
Erstausgabe von Anteilen, ermittelt wurden, als Anschaffungskosten nach IFRS zum betref-
fenden Umstellungszeitpunkt herangezogen werden. 553 
Im Rahmen der Zugangsbewertung ist der fair value etwa grundsätzlich beim Erwerb eines 
Vermögenswertes durch Tausch anzusetzen, wo die Anschaffungskosten des erworbenen 
                                                 
549 Vgl. zur Bedeutung des fair values im Rahmen der US-GAAP z. B. prägnant Pfitzer/Dutzi (2002), Sp. 756-
759.  
550 Vgl. zu letzterem etwa Mujkanovic (2002), S. 175f.. 
551 Vgl. dazu etwa jüngst Ruhnke/Schmidt (2003), S. 1041-1051. Auf internationaler Ebene wird man hierzu auf 
die (sich in ihrem Anwendungsbereich überschneidenden) Prüfungsnormen ISA 540 Audit of Accounting Estima-
tes (vgl. Wirtschaftsprüferkammer in Zusammenarbeit mit dem Institut Österreichischer Wirtschaftsprüfer  
(2003), S. 569-581) und ISA 545 Auditing Fair Value Measurements and Disclosures Bezug nehmen, in 
Deutschland auf IDW PS 314 „Die Prüfung von geschätzten Werten in der Rechnungslegung“ (vgl. Institut der 
Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (2001)) zurückgreifen. 
552 So auch Mujkanovic (2002), S. 182. Unter einer pagatorischen Rechnungslegung wird eine auf Zahlungen 
basierende externe Unternehmensrechnung verstanden. Vgl. z. B. Busse von Colbe/Pellens (1998), S. 533. 
553 Vgl. Wagenhofer (2003b), S. 378f.. 
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Vermögenswertes anhand des fair values des hingegebenen Vermögenswertes bestimmt wer-
den (IAS 16.21 und IAS 38.34).554  
Nicht näher eingegangen werden soll nachfolgend etwa auf die Bedeutung des fair values im 
Rahmen von finance lease-Verhältnissen gemäß IAS 17, bei Zuwendungen der öffentlichen 
Hand nach IAS 20, oder beim Erstansatz biologischer Vermögensgegenstände und landwir t-
schaftlicher Erzeugnisse nach IAS 41.555  
Außerdem kommt der fair value beim Erwerb von Sachgesamtheiten sowie bei Unterneh-
menszusammenschlüssen zum Zwecke der Ermittlung der Anschaffungskosten der einzelnen, 
identifizierbaren Vermögenswerte und Schulden zum Einsatz. In diesen beiden Fällen über-
nehmen die fair values die Funktion, den Erwerbspreis auf die einzelnen Bilanzposten aufzu-
teilen, was wegen der grundsätzlichen Beachtlichkeit des Einzelbewertungsgrundsatzes nach 
IFRS erforderlich ist. Exemplarisch dafür sollen daher im Folgenden die entsprechenden Re-
gelungen des ED 3 Business combinations dargelegt werden, welcher die bilanzielle Abbil-
dung von Unternehmenszusammenschlüssen gemäß IFRS hinkünftig neu regeln soll.556  
ED 3 ist das Resultat der ersten Phase des business combinations-Projektes des IASB, mit dem 
die Behandlung von Unternehmenszusammenschlüssen in IFRS-Abschlüssen neu konzipiert 
wird.557 Erreicht werden soll damit insbesondere eine Konvergenz mit den entsprechenden, 
2001 erlassenen US GAAP-Vorschriften (SFAS 141 und SFAS 142).558  
Eine wesentliche Änderung der Regelungen des Standardentwurfes gegenüber jenen in IAS 22 
betrifft die Abschaffung der Interessenzusammenführungsmethode (uniting of interests me-
thod) und die damit einhergehende zwingende Vorschreibung der Erwerbsmethode (purchase 
method) der Kapitalkonsolidierung (ED 3.13).559 Sobald beim vorliegenden Unternehmenszu-
sammenschluss ein Erwerber identifiziert wurde,560 sind die von diesem für das erworbene 
Unternehmen aufgebrachten Anschaffungskosten zu bestimmen.  
                                                 
554 Im Falle, dass sich die erworbenen Güter des Sachanlagevermögens oder immateriellen Anlagevermögens mit 
den hingegebenen Gütern in ihrer Funktion weitgehend gleichen, in der gleichen Unternehmenssparte eingesetzt 
werden und über einen vergleichbaren fair value verfügen, ist jedoch derzeit noch die Buchwertfortführung 
zwingend vorgeschrieben (IAS 16.22 und IAS 38.35). Daran ändert sich auch nichts, wenn in untergeordnetem 
Umfang Zuzahlungen geleistet oder weitere Vermögensgegenstände getauscht werden. Die Grenze für einen 
untergeordneten Umfang wird mit 10 % des fair values des getauschten Vermögensgegenstandes angenommen. 
Vgl. z. B. PricewaterhouseCoopers (2002), S. 97, Tz. 16.29. Hinkünftig soll ein Tausch von Vermögensgegens-
tänden immer ergebniswirksam sein, vorausgesetzt, der Wert des hingegebenen oder des erworbenen Vermö-
gensgegenstandes kann verläßlich bestimmt werden. Vgl. ED IAS 16.21 i. V. m. ED IAS 16.21A. 
555 Vgl. dazu z. B. kurz Mujkanovic (2002), S. 174f. und 180f..  
556 Vgl. International Accounting Standards Board (2002a). Bislang finden sich die entsprechenden Vorschriften 
in IAS 22 Business Combinations. 
557 Vgl. zu den Inhalten der beiden Phasen des business combinations-Projektes des IASB Brücks/Wiederhold 
(2003), S. 22f.. Der endgültige Standard aus dem Projekt business combinations - phase I wird für März 2004 
erwartet. 
558 Vgl. Brücks/Wiederhold (2003), S. 22. 
559 Vgl. zum Anwendungsbereich ED 3.3f.. Vom Anwendungsbereich von ED 3 ausgeschlossen sind demnach 
insbesondere joint ventures. Vgl. dazu auch ED 3.8. 
560 Als erwerbendes Unternehmen wird dabei jenes angesehen, welches die Beherrschung (control) über ein 
anderes Unternehmen erlangt, wobei unter Beherrschung die Macht angesehen wird, die Geschäfts- und Finanz-
politik des anderen Unternehmens zu bestimmen (ED 3.17-3.19). Die Identifizierung eines Erwerbers wird aber 
insbesondere im Rahmen von true mergers schwierig sein, weshalb ED 3.20 weitere Indikatoren zur Bestim-
mung des Erwerbers enthält.  
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Diese ergeben sich dabei aus den im Erwerbszeitpunkt zu ermittelnden beizulegenden Zeit-
werten der übertragenen Vermögensgegenstände, der übernommenen Schulden und der vom 
Käufer ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente (ED 3.23).561 Börsennotierte Eigenkapitalin-
strumente, die als Gegenleistung für den Unternehmenserwerb übertragen werden, sind mit 
ihrem Marktwert im Erwerbszeitpunkt in die Anschaffungskosten einzubeziehen. Im Gegen-
satz zu den noch geltenden Regelungen darf dabei in diesem Zusammenhang nach ED 3 zu-
künftig nur noch dann vom Marktwert abgewichen werden, wenn dieser nachweislich von der 
mangelnden Tiefe bzw. Illiquidität des Marktes (thinness of the market) beeinflusst wurde. 
Nur in diesen Ausnahmefällen ist auf die weiter unten angeführten, alternativen Bewertungs-
methoden des IAS 39 zur hilfsweisen Ermittlung des fair values zurückzugreifen (ED 3.26).   
Sind die Anschaffungskosten der Unternehmensakquisition erst einmal bestimmt, so können 
diese in weiterer Folge auf die abgrenzbaren erworbenen Vermögensgegenstände und Schul-
den verteilt werden. Wenn die Ansatzkriterien in ED 3.36 erfüllt sind, können vom Käufer 
explizit auch Vermögensgegenstände aktiviert und Schulden passiviert werden, die beim er-
worbenen Unternehmen bisher nicht angesetzt worden sind (ED 3.42).562 Bedeutung erlangt 
diese Vorschrift insbesondere im Zusammenhang mit immateriellen Vermögensgegenständen 
(ED 3.36 (c) i. V. m. ED 3.43f.), da möglichst viele von diesen im Rahmen des Unterneh-
menserwerbes separat angesetzt werden sollen, weil der derivative goodwill in Zukunft nicht 
mehr planmäßig abschreibbar sein wird (vgl. dazu unten) und für diesen daher ein möglichst 
kleiner Betrag berücksichtigt werden soll.563  
Mithin wird von einer Einzelerwerbsfiktion ausgegangen, 564 in Rahmen derer die Bewertung 
der bilanzierbaren assets und liabilities des gekauften Unternehmens mit dem fair value als 
Bestimmungsgröße für die Einzelanschaffungskosten erfolgt und außerdem eine Abbildung 
einer verbleibenden positiven Reströße als derivativer goodwill aus der Akquisition des Un-
ternehmens vorgenommen wird. Während dabei bisher auch die Buchwertmethode (beteili-
gungsproportionale Neubewertung) angewandt werden konnte (benchmark treatment nach 
                                                 
561 Darüber hinaus sind auch die dem Unternehmenszusammenschluss direkt zurechenbaren Kosten zu berück-
sichtigen (ED 3.23).  
562 Dazu in Widerspruch steht allerdings die Regelung in ED 3.40 (a), die vorschreibt, dass eine Restrukturie-
rungsrückstellung nur dann berücksichtigt werden darf, wenn diese bereits bisher im Abschluss des erworbenen 
Unternehmens angesetzt worden ist. 
563 Vgl. Brücks/Wiederhold  (2003), S. 25. Als identifizierbar gelten dabei immaterielle Vermögensgegenstände 
dann, wenn sie entweder vom Unternehmen trennbar und transferierbar sind oder ihnen gesetzlich oder vertrag-
lich festgeschriebene Rechte zugrunde liegen (ED IAS 38.11). Hinsichtlich der allgemeinen Ansatzbedingungen 
für assets, die einen wahrscheinlichen zukünftigen wirtschaftlichen Nutzen (probable future economic benefits) 
und eine verläßliche Messbarkeit des Wertansatzes (reliable measurability) umfassen (ED IAS 38.18 i. V. m. ED 
IAS 38.32), gilt es zu berücksichtigen, dass bei Erwerben von immateriellen Vermögensgegenständen im Rah-
men von Unternehmenszusammenschlüssen davon ausgegangen wird, dass der zukünftige wirtschaftliche Nut-
zen durch den Ansatz des fair values stets hinlänglich zum Ausdruck gelangt und im Regelfall auch eine verläss-
liche Meßbarkeit des fair values gegeben sein sollte (ED IAS 38.29f.). Durch diese Annahme kommt es aber 
freilich zu einer Inkonsistenz mit den allgemeinen Ansatzkriterien für Vermögensgegenstände in F.89f., mit der 
sich das IASB aber erst im Rahmen eines späteren Projektes auseinandersetzen will (ED IAS 38.B13; ED 
3.BC74). ED 3.36 (c) stellt klar, dass etwa angearbeitete Forschungs- und Entwicklungsprojekte (in-process 
research and development projects) bei Erfüllung der Ansatzkriterien Berücksichtigung finden sollen, nicht 
jedoch ein eingespielter Mitarbeiterstamm (assembled workforce), da dessen fair value nicht mit hinreichender 
Zuverlässigkeit bestimmt werden kann (ED IAS 38.31). In ED 3 Illustrative Examples werden beispielhaft solche 
immateriellen Vermögensgegenstände aufgelistet, die gesondert vom goodwill zu aktivieren sind.  
564 Die Einzelerwerbsfiktion unterstellt, dass die einzelnen Vermögensgegenstände und Schulden des Unterneh-
mens und nicht dessen Kapitalanteile erworben werden. Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2002), S. 196; Schildbach 
(2001), S. 160f.. 
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IAS 22.32), soll hinkünftig nur noch die vollständige Neubewertung mit dem gesamten fair 
value zulässig sind (bisher allowed alternative treatment  gemäß IAS 22.34) (ED 3.35 i. V. m.  
3.39), womit es zu einer zwingenden Aufdeckung auch der den Minderheitenanteilen zure-
chenbaren stillen Reserven und Lasten der erworbenen Vermögensgegenstände und Schulden 
kommen wird. Ob in Zukunft auch die Minderheitenanteile am goodwill bilanziell ausgewie-
sen werden, soll vom IASB im Rahmen von Phase II des business combinations-Projektes 
erneut diskutiert werden. In Phase I wurde vorerst einmal von dieser full goodwill method, die 
eine Renaissance der reinen Einheitstheorie in der Konzernrechnungslegung bedeuten wür-
de,565 Abstand genommen.  
Hinsichtlich der Wertermittlung ist dabei von Interesse, dass im Zuge der Überarbeitung von 
IAS 22 im Jahre 1998 die frühere Regelung des IAS 22.38, die bei der Ermittlung des fair va-
lues auf die beabsichtigte Nutzung der assets und liabilities abstellte, gestrichen wurde, da die 
fair value-Ermittlung auf einer strengen Marktorientierung fußen sollte.566 Bei der Bestim-
mung von fair values war bisher auf die Bewertungsvorschriften in IAS 22.39 zurückzugrei-
fen, die sich großteils wortgleich in ED 3.B15f. wiederfinden. 567 Der fair value taucht dabei in 
Abhängigkeit von der konkreten, jeweils betrachteten Bilanzposition in Form verschiedener 
konkreter Bewertungsmaßstäbe auf: 
So sind etwa marktgängige Wertpapiere mit ihren aktuellen Marktwerten anzusetzen, wäh-
rend bei nicht marktgängigen Wertpapieren eine Abschätzung ihres Wertes vorgenommen 
werden muss, in Rahmen derer unter anderem etwa auf KGVs, Dividendenrenditen und er-
wartete Wachstumsraten vergleichbarer Wertpapiere ähnlicher Unternehmen zurückgegriffen 
werden kann. 
Forderungen sind mit dem Barwert der erwarteten Rückflüsse anzusetzen, wobei geeignete 
aktuelle Diskontierungszinssätze herangezogen werden müssen und gegebenenfalls auch Zah-
lungsausfälle und Eintreibungskosten zu berücksichtigen sind. Allerdings ist eine Diskontie-
rung kurzfristiger Forderungen nicht erforderlich, wenn diese nicht ins Gewicht fällt.   
Bei Vorräten ist nach der Vorratsart zu differenzieren: Bei Fertigerzeugnissen und Handels-
waren ist eine retrograde Wertermittlung ausgehend vom Absatzpreis vorzunehmen, von dem 
eine adäquate Gewinnspanne und Vertriebskosten in Abzug zu bringen sind. Unfertige Er-
zeugnisse sind so wie Fertigerzeugnisse und Handelswaren zu bewerten, wobei aber zusätz-
lich auch noch die Kosten der Fertigstellung in Abzug zu bringen sind. Rohstoffe sind hinge-
gen mit ihren aktuellen Wiederbeschaffungskosten anzusetzen. Maßgebend sind hierbei die 
tatsächlichen Beschaffungskonditionen, solange diese nicht zu sehr von den marktüblichen 
Verhältnissen abweichen. 568 
Grundstücke und Gebäude sind mit ihrem Marktwert anzusetzen. Dabei ist zu beachten, dass 
Grundstücke und Gebäude für Bilanzierungszwecke gesondert zu behandeln sind, auch wenn 
                                                 
565 Vgl. zu einer Darstellung und kritischen Diskussion der full goodwill method im Vergleich zu anderen denk-
baren Methoden der vollen Kapitalkonsolidierung Pellens/Basche/Sellhorn (2003).   
566 Vgl. Mujkanovic (2002), S. 167. 
567 In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass Anhang B einen integralen Teil von ED 3 bildet, wes-
halb die darin enthaltenen Vorschriften auch zwingend anzuwenden sind. Vgl. zur fair value-Ermittlung in IAS 
22 z. B. Cairns (1999), S. 289-294. Die in ED 3.B15f. angeführten Bewertungsvorschriften sind auch bei der 
Aufteilung des für den Erwerb einer Sachgesamtheit aufgebrachten Entgelts anzuwenden. Vgl. Küting/Dawo 
(2003), S. 230. 
568 Vgl. Küting/Dawo (2003), S. 233. 
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sie gemeinsam erworben wurden (IAS 16.45).569 Allerdings gilt für Grundstücke und Gebäude 
gleichermaßen, dass ihr Marktwert von der konkreten Nutzungsmöglichkeit der Immobilie, 
aber etwa auch von deren regionaler Lage abhängen wird,570 sodass man nicht von homoge-
nen Gütern ausgehen kann und den Immobilienmarkt daher zum Zwecke der Wertfindung 
entsprechend segmentieren wird müssen. Bei der Wertermittlung ist dabei vorzugsweise auf 
die aktuellen Preise ähnlicher Güter auf einem aktiven Markt abzustellen. Sind solche nicht 
verfügbar, so kann hilfsweise jedoch auch auf andere anerkannte Bewertungsverfahren zu-
rückgegriffen werden. 571 
Für technische Anlagen und Maschinen sowie die Betriebs- und Geschäftsausstattung ist de-
ren Schätzwert zu ermitteln. Wenn keine Marktpreise vorliegen, oder die Marktpreise auf-
grund der spezifischen Natur des betrachteten Vermögensgegenstandes und der damit einhe r-
gehenden fehlenden Markttiefe keinen brauchbaren Indikator dieses Schätzwertes darstellen, 
hat eine Bewertung mit den fortgeführten Wiederbeschaffungskosten zu erfolgen.  
Immaterielle Vermögensgegenstände sind mit einem fair value anzusetzen, der sich vorzugs-
weise aus Angebotspreisen, wie sie auf einem aktiven Markt (wie er in ED IAS 38.7 definiert 
ist) beobachtbar sind, ergibt. Im Falle, dass für den zu bewertenden immateriellen Vermö-
gensgegenstand kein solcher aktiver Markt existiert, soll auf eine arm’s length transaction 
zwischen hinreichend informierten, abschlusswilligen Vertragsparteien Bezug genommen 
werden. Dies kann entweder durch das Heranziehen von Geschäftsfällen der jüngsten Ver-
gangenheit, denen ähnliche immaterielle Vermögensgegenstände wie die zu bewertenden 
zugrunde lagen, oder durch Simulation der Transaktion unter sachverständigen, vertragswilli-
gen Geschäftspartnern in einer arm’s length transaction mittels diverser Bewertungsverfah-
ren, wie etwa Preismultiplikatoren oder DCF-Verfahren erreicht werden (ED-IAS 38.33-
38.35).572 
Arbeitnehmern gewährte Vorteile im Rahmen eines defined benefit plans sind mit dem Bar-
wert der zukünftigen Leistungsverpflichtungen des Unternehmens abzüglich der Zeitwerte 
vorhandener plan assets, aus denen Rückflüsse oder eine Reduktion der zukünftigen Leis-
tungsverpflichtungen zu erwarten sind, anzusetzen.  
Steuerposten sind unter Berücksichtigung der sich aus dem Unternehmenszusammenschluss 
ergebenden Perspektive und insbesondere auch der aus der Bewertung der erworbenen Ver-
mögensgegenstände und Schulden mit fair values im Erwerbszeitpunkt resultierenden Effekte 
anzusetzen. Ob aufgrund der Kaufpreisallokation und der damit einhergehenden Tagesbewer-
tung weitere Steuerlatenzen zu berückischtigen sind, wird wohl in hohem Maße davon abhän-
gen, ob der Unternehmenserwerb in Form eines asset deals oder eines share deals abgewi-
                                                 
569 Ein zentraler Unterschied besteht darin, dass Gebäude einer Abnutzung unterliegen und daher planmäßig 
abgeschrieben werden, Grundstücke hingegen nicht. 
570 Bei Grundstücken wird man etwa danach zu differenzieren haben, ob es sich um unbebaute Grundstücke, 
baugewidmete/bebaute Grundstücke, Grundstücke mit land- und forstwirtschaftlicher Nutzung oder etwa ge-
werbliche Grundstücke handelt. Bei Gebäuden wird man zu unterscheiden haben, ob diese Wohnzwecken die-
nen, Bürogebäude darstellen oder einer gewerblichen Nutzung vorbehalten sind.  
Hinsichtlich der Lage der Immobilie wird insbesondere die infrastrukturelle Ausstattung der Region, in der sich 
die Immobilie befindet, eine preisbestimmende Rolle spielen.  
571 Vgl. zur Bestimmung des fair values von Grundstücken, ausgehend von Bodenrichtwerten Küting/Dawo 
(2003), S. 231f.. Vgl. zur Wertfindung von Gebäuden, basierend auf Ertragswert- und Substanzwertverfahren z. 
B. a.a.O., S. 232f.. 
572 Vgl. z. B. Frowein/Lüdenbach  (2003), S. 71f.. 
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ckelt worden ist. Zusätzliche latente Steuern werden sich in erster Linie bei letzterem erge-
ben.573 Bei den Steuerposten soll es sich außerdem um nicht diskontierte Werte handeln.  
Zahlreiche andere Verbindlichkeiten, wie etwa Anleihen, Bankkredite, Verbindlichkeiten aus 
Lieferungen und Leistungen etc. sind mit dem Barwert der für deren Tilgung erforderlichen, 
zukünftig anfallenden Beträge anzusetzen, wobei zur Diskontierung auf adäquate aktuelle 
Zinssätze Bezug zu nehmen ist. Allerdings ist eine Abzinsung für kurzfristige Verbindlichkei-
ten nicht erforderlich, wenn sie von der Größenordnung her nicht bedeutsam ist.  
Ein Barwertkalkül ist nach ED 3.B15 auch der Bewertung von Drohverlustrückstellungen 
zugrunde zu legen.  
Im Zuge des Wertansatzes von Eventualschulden (sogenannten kontingenten Verbindlichkei-
ten),574 die gemäß ED 3.36 (d) nunmehr unverständlicherweise auch in der Konzernbilanz zu 
berücksichtigen sind, sobald deren fair value als verläßlich ermittelbar angesehen wird,575 ist 
auf den Erwartungswert der zukünftigen Abgänge an Zahlungsmitteln abzustellen und nicht 
etwa auf den Modalwert oder gar den maximal oder minimal möglichen Zahlungsbetrag.   
Wo ED 3.B15 keine Abzinsung zur Bestimmung der Tageswerte vorsieht, ist es dem Bilanzie-
renden explizit freigestellt, ob er von der Diskontierung Gebrauch machen will oder nicht (ED 
3.B16).  
Aufgrund dieses vorliegenden Wertermittlungswirrwarrs wird in Phase II des business combi-
nations-Projektes des IASB über die Einführung einer fair value hierarchy zur Ermittlung der 
beizulegenden Zeitwerte im Zeitpunkt der Erstkonsolidierung nachgedacht. Zur Bestimmung 
des fair values wäre dann in einer ganz bestimmten Reihenfolge vorzugehen: Für Zwecke der 
Kaufpreisallokation im Rahmen der Erstkonsolidierung von Tochterunternehmen soll dem-
nach bevorzugt auf Marktpreise zurückgegriffen werden. Wenn solche nicht beobachtbar 
sind, ist in einem ersten Schritt auf Marktpreise vergleichbarer Vermögensgegenstände bzw. 
Schulden zurückzugreifen und erst subsidiär auf diverse alternative Bewertungsverfahren, wie 
etwa das Barwertkalkül.   
Auch der Ansatz eines erworbenen goodwills ist in ED 3 geregelt.576 Ein den Wert der erwor-
benen Vermögensgegenstände abzüglich der miterworbenen Schulden (bewertet zu ihren 
Zeitwerten) übersteigender Kaufpreis für einen Unternehmensanteil ist als (derivativer) 
                                                 
573 Vgl. dazu Lüdenbach/Frowein (2003), S. 221. 
574 Vgl. zu deren Definition IAS 37.10. 
575 Daraus resultiert eine Inkonsistenz, da IAS 37 für Eventualschulden ein generelles Ansatzverbot vorsieht und 
lediglich deren Angabe im Anhang vorschreibt (IAS 37.27-37.30). Somit würde es im Rahmen der Erstkonsoli-
dierung zu einer Passivierung von Eventualschulden im Konzernabschluss kommen, während diese im Jahresab-
schluss weiter außer Ansatz bleiben müßten. Zu Recht kritisch auch Brücks/Wiederhold (2003), S. 26. Außerdem 
würde dadurch der Ansatz eines höheren goodwill-Betrages bewirkt werden, was aber der Intention des IASB, 
den Aktivierungsbetrag des derivativen goodwills durch den Ansatz möglichst vieler, separat bilanzierbarer 
immaterieller Vermögensgegenstände einzuschränken, genau zuwiderlaufen würde. Als Argument für die Passi-
vierung führt das IASB an, dass kontingente Verbindlichkeiten aufgrund ihrer oftmals beträchtlichen Höhe nicht 
ohne Einfluss auf den Kaufpreis bleiben werden (ED 3.BC81). Vgl. zur Berücksichtigung kontingenter Verbind-
lichkeiten im Rahmen des impairment tests des derivativen goodwills nach ED IAS 36 Lüdenbach/Frowein 
(2003), S. 220. 
576 Im Gegensatz zum erworbenen, derivativen goodwill ist der selbst geschaffene, originäre goodwill mangels 
Erfüllung der recognition-Kriterien nicht bilanzierungsfähig (keine Separierbarkeit vom Unternehmen und damit 
keine Identifizierbarkeit i. S. v. ED IAS 38.11). Vgl. ED IAS 38.10 i. V. m. ED IAS 38.40-38.42.   
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goodwill auszuweisen (ED 3.50).577 Im Rahmen von Unternehmenskäufen erworbene good-
wills dürfen in Hinkunft nicht mehr planmäßig, sondern nur mehr aufgrund eines impairment-
Tests außerplanmäßig abgeschrieben werden (ED 3.53).578 Derivative goodwills sind dabei 
mindestens einmal jährlich auf eine allfällige Wertminderung hin zu überprüfen (ED 3.54).579  
Die soeben dargelegten Bewertungsgrundsätze im Rahmen von Unternehmenszusammen-
schlüssen sind auch deshalb von Bedeutung, weil sie in weiterer Folge auch bei der Durchfüh-
rung des in ED IAS 36 vorgeschlagenen, zweistufigen impairment-Tests des derivativen 
goodwills (bei der Ermittlung des impliziten goodwills) zu beachten sind. Dies ergibt sich 
zum einen aus dem allgemeinen Prinzip der materiellen Stetigkeit der Anwendung der einmal 
gewählten Bewertungsmethoden (IAS 8.42), zum anderen aber auch aus der Erfordernis, die 
rechnerische Ermittlung des impliziten goodwills den gleichen Regeln folgen zu lassen wie 
die ursprüngliche Bestimmung des derivativen goodwills im Erwerbszeitpunkt, um so nicht 
reale Effekte durch den Wechsel von Messkonstrukten zu überlagern. 580  
2.5.2 Verwendung des fair values als primärer Wertmaßstab im Rahmen der Folgebe-
wertung 
Nachfolgend soll aufgezeigt werden, in welcher Form die fair value-Bewertung bei der Fol-
gebewertung von betriebsnotwendigem Sachanlagevermögen (IAS 16), zu Anlagezwecken 
gehaltenen Immobilien (nicht betriebsnotwendigem Sachanlagevermögen, IAS 40), immate-
riellem Anlagevermögen (IAS 38) und Finanzinstrumenten (IAS 39) zur Anwendung gelangt.  
Auf weitere Anwendungsfälle der Folgebewertung mit dem fair value, wie etwa die Bewer-
tung von plan assets im Rahmen von defined benefit plans bei Trägerunternehmen gemäß IAS 
19, die Bewertung von Fondsvermögen bei eigenständigen Versorgungswerken nach IAS 26, 
                                                 
577 Ergibt sich hingegen ein negativer Unterschiedsbetrag, so ist der Wertansatz aller im Rahmen der Erstkonso-
lidierung berücksichtigten Vermögensgegenstände und Schulden nochmals zu überprüfen (reassessment) und ein 
danach noch immer verbleibender negativer Unterschiedsbetrag ergebniswirksam in der GuV-Rechnung zu er-
fassen (ED 3.55). Damit wird ein badwill im Wesentlichen pauschal als lucky buy klassifiziert (ED 3.51), was 
die derzeitige, differenziertere Vorgehensweise in IAS 22.59-22.63, die eine Abstockung der angesetzten nicht-
monetären Vermögensgegenstände vorsieht, bevor eine ergebniswirksame Vereinnahmung des negativen Unter-
schiedsbetrages erfolgt, simplifiziert. 
578 Zwei Mitglieder des IASB sprachen sich gegen die Abschaffung der planmäßigen goodwill-Abschreibung und 
gegen den vorgeschlagenen impairment test für den goodwill aus. Vgl. ED 3.AV6-3.AV18 und ED 3.AV23-
3.AV29.  
Trotz ernsthafter Zweifel wird das IASB in den demnächst erscheinenden Standardentwürfen zum Projekt busi-
ness combinations - phase II voraussichtlich an der sogenannten full goodwill-Methode, d. h. am Einbezug auch 
der Minderheitsanteile am goodwill im Falle eines nicht 100%-igen Erwerbs eines Tochterunternehmens, festhal-
ten. Dies hätte auch Auswirkungen auf die Vorgehensweise im Rahmen der Feststellung der Werthaltigkeit des 
erworbenen goodwills. Vgl. dazu Teilabschnitt 3.1.10.  
Goodwills, die aus Unternehmenszusammenschlüssen vor dem Zeitpunkt der Verabschiedung des endgültigen 
Rechnungslegungsstandards zu business combinations resultierten, sind in der ersten Berichtsperiode, die am 
oder nach dem Zeitpunkt der Verabschiedung dieses IFRS beginnt, nicht mehr planmäßig abzuschreiben, d. h. 
die Buchwerte der bis dahin planmäßig abgeschriebenen goodwills sind „einzufrieren“ und einem impairment 
test zu unterziehen (ED 3.79). Weiters sind vor dem Zeitpunkt der Verabschiedung des endgültigen Rechnungs-
legungsstandards zu business combinations aufgrund von Unternehmenszusammenschlüssen in der Konzernbi-
lanz angesetzte immaterielle Vermögensgegenstände als goodwill zu reklassifizieren, wenn es sich um einen 
eingespielten Mitarbeiterstamm handelt oder diese das identifiability-Kriterium nach ED IAS 38 nicht erfüllen 
(ED 3.81). 
579 Hinsichtlich näherer Ausführungen zum impairment test wird auf Teilabschnitt 3.1.10. verwiesen. 
580 Vgl. Lüdenbach/Frowein  (2003), S. 220. 
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die nur indirekte Bedeutung des fair values bei der Fremdwährungsumrechnung gemäß IAS 
21, die fair value-Bemessung biologischer Vermögensgegenstände nach IAS 41 oder die vor-
gesehenen Rechnungslegungsregeln für Versicherungen soll in der anschließenden Darstel-
lung nicht eingegangen werden. 581 
Bei der Folgebewertung von betriebsnotwendigem Sachanlagevermögen (property, plant and 
equipment) besteht gemäß IAS 16 – wie in Abschnitt 2.3. bereits erwähnt - ein Wahlrecht zwi-
schen der Bewertung zu fortgeführten historischen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten 
(IAS 16.28, benchmark treatment) und der (fortgeführten) Neubewertung mit dem fair value 
(IAS 16.29, allowed alternative treatment).582 Dieses Methodenwahlrecht ist je Gruppe von 
Sachanlagegegenständen einheitlich auszuüben, womit allerdings die einzelnen Gruppen von 
Gegenständen des Sachanlagevermögens durchaus unterschiedlich bewertet sein können (IAS 
16.34).583 Kritisch anzumerken ist, dass die fehlende methodische Eindeutigkeit bei der Fol-
gebewertung von betriebsnotwendigem Sachanlagevermögen für die Vergleichbarkeit von 
IFRS-Jahresabschlüssen im Zuge der (internationalen) Bilanzanalyse sicherlich hinderlich 
ist.584 Hinsichtlich des Beibehaltens der einmal gewählten Bewertungsmethode im Zeitablauf 
ist das Prinzip der materiellen Stetigkeit zu beachten (IAS 8.42).585 Die in IAS 16 geforderten 
Anhangsangaben haben u. a. auch den Sinn, die Effekte der Neubewertung zurückrechnen zu 
können und so eine Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen herzustellen, die unterschiedli-
che Folgebewertungsmethoden für das betriebsnotwendige Sachanlagevermögen verwen-
den.586  
Die einzelnen Vermögensgegenstände einer Sachanlagevermögensgruppe sind dabei grund-
sätzlich gleichzeitig neuzubewerten. Eine Ausnahme davon (Bewertung auf rollierender Ba-
sis) ist nur dann möglich, wenn die Neubewertung der gesamten Vermögensgruppe innerhalb 
einer kurzen Zeitperiode abgeschlossen wird und die Neubewertungen dabei aktuell bleiben 
(IAS 16.36). Hinsichtlich der erforderlichen Häufigkeit der Vornahme einer Neubewertung 
                                                 
581 Vgl. zur Zeitwertbilanzierung finanzieller Vermögenswerte von Versicherungsunternehmen nach IFRS aus-
führlich Degenhardt (2003); Ebbers (2003); Engeländer/Kölschbach (2003); Rockel/Sauer (2003). 
Auch auf der Passivseite der IFRS-Bilanz findet sich die fair value-Konzeption wieder – so etwa in Form der 
Abzinsung langfristiger Rückstellungen gemäß IAS 37. Im Gegensatz dazu geht man im HGB in Abhängigkeit 
von der Rückstellungsart differenziert vor, nach US-GAAP ist eine Diskontierung grundsätzlich nicht möglich. 
Vgl. zur Abzinsungsproblematik von Rückstellungen ausführlich Haring (2001b); aus deutscher Sicht z. B. Kü-
ting/Kessler (1989); Wüstemann (1995), S. 1034f.; Schulze-Osterloh (2003). Es sei angemerkt, dass diese Prob-
lematik auch im Steuerrecht ein Thema ist. Vgl. etwa zu einer kritischen Reflexion der im Zuge des Budgetbe-
gleitgesetzes 2001 eingeführten Pauschalabzinsung von Rückstellungen gemäß § 9 Abs. 5 EStG Haring/Wala 
(2001). Vgl. weiters zu grundlegenden betriebswirtschaftlichen Überlegungen hinsichtlich des Ansatzes von 
(Sozialkapital-)Rückstellungen in der Steuerbilanz eingehend Haring/Wala (2002). 
582 Der fortgeführte fair value wird in diesem Zusammenhang als revalued amount bezeichnet. Der Marktbezug 
des revalued amount eines Vermögensgegenstandes entspricht dabei demjenigen des fair values, aus dem er 
abgeleitet wurde. 
Vgl. zur internationalen Verbreitung der Neubewertungsmethode Wagenhofer (2003a), S. 364. Insbesondere 
findet sich das Konzept der Neubewertung – anwendbar auf Sach- und Finanzanlagevermögen - in Form eines 
Mitgliedstaatenwahlrechtes in Art. 33 Abs. 1 lit. c der 4. EG-Bilanzrichtlinie wieder. Vgl. dazu eingehend van 
Hulle/van der Tas (2001), S. 840-850. Vom Großteil der Mitgliedstaaten der EU wurde dieses als Unterneh-
menswahlrecht in nationales Recht transformiert. Vgl. dazu die Übersicht bei Haller (2002), S. 158. 
583 Unter einer Gruppe von Sachanlagegegenständen werden gleichartige Vermögensgegenstände mit einer ähn-
lichen Verwendung im Unternehmen zusammengefasst. Vgl. IAS 16.35 mit Beispielen. 
584 So auch Mailer (2003), S. 453. 
585 Vgl. Ballwieser (2002b), S. 16.21f., Tz. 16.67. 
586 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 372f.. 
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trifft IAS 16 allerdings nur sehr vage Aussagen: Demnach ist dafür zu sorgen, dass eine (neu-
erliche) Neubewertung vorzunehmen ist, sobald sich der fair value eines Vermögensgegens-
tandes materiell von dessen Buchwert unterscheidet. Während Sachanlagevermögen, dessen 
fair value als in hohem Maße volatil einzustufen ist, einer jährlichen Neubewertung zu unter-
ziehen ist, ist solches, bei welchem nur geringfügige Veränderungen des fair values zu erwar-
ten sind, etwa alle drei bis fünf Jahre neuzubewerten (IAS 16.32).587  
Die Neubewertung kann nach zwei verschiedenen Methoden vorgenommen werden, die auch 
zu unterschiedlichen Wertansätzen führen können (IAS 16.33):588 Zum einen kann man sich 
der Bruttomethode bedienen, bei der eine Neubewertung des um Abschreibungen ungekürzten 
Bruttobuchwertes vorgenommen wird. In diesem Falle sind die kumulierten Abschreibungen 
im gleichen prozentuellen Ausmaß wie der Bruttobuchwert zu erhöhen. Diese Vorgehenswei-
se wird vor allem dann zur Anwendung gelangen, wenn die Neubewertung auf indexbasierten 
Wiederbeschaffungswerten beruht. Zum anderen kann aber auch die Nettomethode zum Ein-
satz gelangen, bei der der neubewertete Betrag des betrachteten Vermögensgegenstandes di-
rekt ermittelt wird. Nach Möglichkeit sollte m. E. der Nettomethode der Vorzug vor der Brut-
tomethode gegeben werden, da diese in der Regel zu besseren Werteinschä tzungen führen 
dürfte.589  
In IAS 16.30f. wird festgehalten, dass der fair value grundsätzlich unter Bezugnahme auf den 
market value zu bestimmen ist.590 Ein Unterschied in der Wertermittlung ergibt sich insofern, 
als für die Neubewertung von Grund und Boden sowie Gebäuden im Regelfall auf die Ein-
schätzung der Werte durch einen Sachverständigen zurückzugreifen ist (IAS 16.30). Sachver-
ständige werden hierbei normalerweise auf Marktpreise rekurrieren, wenngleich für die Be-
wertung von Grund und Boden sowie Gebäuden auch weitere anerkannte Bewertungsmetho-
den wie etwa Zukunftserfolgswertverfahren, Sachwertverfahren und Vergleichspreisverfahren 
zur Wertermittlung herangezogen werden können. 591 Um den fair value von technischen An-
lagen und Maschinen sowie der Betriebs- und Geschäftsausstattung zu eruieren, bedarf es 
nach IAS 16 keines Sachverständigen mehr. Wenn für diese Vermögensgegenstände etwa 
aufgrund ihres speziellen Charakters keine Marktpreise beobachtbar sind, kann zur deren 
Wertbestimmung auch auf die fortgeführten Wiederbeschaffungskosten (depriciated replace-
ment cost, so genannter sound value) Bezug genommen werden (IAS 16.31).592  
Im Zusammenhang mit der soeben vorgestellten Neubewertungskonzeption gemäß IAS 16 ist 
von Interesse, dass bis zur Änderung von IAS 16 im September 1998 auf die individuelle Wei-
ternutzung (existing use) des Sachanlagevermögens abgestellt wurde, sodass eine Art Einze l-
zukunftserfolgswert zu ermitteln war. Damit bestand aber ein gewisser Widerspruch zum fair 
                                                 
587 Damit wird dem Grundsatz der Wesentlichkeit (materiality principle) entsprochen (F.29f. i. V. m. IAS 1.29-
1.32). In diesem Zusammenhang ist erwähnenswert, dass etwa in Großbritannien, wo eine Neubewertung jähr-
lich vorzunehmen wäre, eben diese Verpflichtung zur jährlichen Wertbemessung mit als einer der wesentlichsten 
Gründe dafür angesehen wird, dass die Neubewertungsmethode in der brit ischen Unternehmenspraxis eine derart 
geringe Verbreitung gefunden hat. Vgl. Bailey/Wild (1998), S. 128. 
588 Vgl. zu Beispielen Cairns (1999), S. 380. 
589 A. A. Epstein/Mirza (2003), S. 276f.. 
590 Bei der konkreten Wertermittlung im Rahmen der Neubewertung wird man sich in der praktischen Umset-
zung i. d. R. an der Art des betrachteten Vermögensgegenstandes und dessen betrieblicher Nutzungsweise orien-
tieren. Vgl. Ballwieser (2002b), S. 16.12, Tz. 16.32. 
591 Vgl. Geib (1997), S. 1143-1146. 
592 Zur Begründung, warum auf Wiederbeschaffungskosten, nicht jedoch auf Wiederherstellungskosten Bezug 
genommen werden sollte, vgl. Epstein/Mirza (2003), S. 276. 
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value, der ja grundsätzlich marktbezogen zu ermitteln ist.593 Nach vorgenommener Änderung 
ist daher bei der Neubewertung nunmehr von einer strikten Marktwertorientierung des fair 
values auszugehen. 594 Dies geht auch daraus hervor, dass IAS 36.4 vorsieht, dass zuerst eine 
Neubewertung und danach bei Notwendigkeit noch ein impairment test vorzunehmen ist, wo-
bei letzterer ja gegebenenfalls auf einen Gebrauchswert abstellt. Auch wenn sich fair value 
und erzielbarer Betrag bisweilen unterscheiden werden, wird die Vornahme eines impair-
ments gemäß IAS 36 bei Anwendung der Neubewertungskonzeption nach IAS 16 vor allem 
dann vonnöten sein, wenn gerade keine Neubewertung vorgenommen wurde, da diese ja nur 
in regelmäßigen Zeitabständen durchzuführen ist.595 
Hinsichtlich der Ergebniswirksamkeit der Neubewertung gemäß IAS 16 stellt sich die Frage, 
wie die aus der Neubewertung resultierenden Umwertungsbeträge zu behandeln sind. Als 
Grundprinzip gilt hierbei, dass Aufwertungsbeträge i. d. R. ergebnisneutral in eine Neubewer-
tungsrücklage (revaluation surplus) einzustellen sind.596 Allerdings sind Zuschreibungen so-
lange ergebniswirksam zu erfassen, als sie eine zuvor vorgenommene, ergebniswirksame 
Abwertung umkehren (IAS 16.37).597 Weiters sind Abwertungsbeträge grundsätzlich ergeb-
niswirksam als Aufwand über die GuV-Rechnung zu verrechnen. Eine Ausnahme davon bil-
det die Berücksichtigung einer Abwertung, wenn eine Neubewertungsrücklage besteht: In 
diesem Falle ist die Abwertung bis zur Höhe der Neubewertungsrücklage des betrachteten 
Vermögensgegenstandes ergebnisneutral mit dieser zu verrechnen, erst ein darüber hinaus 
gehender Abwertungsbetrag ist ergebniswirksam zu berücksichtigen (IAS 16.38). Verände-
rungen der Neubewertungsrücklage sind in einer Eigenkapitalveränderungsrechnung gemäß 
IAS 1.7 (c) darzustellen.  
                                                 
593 A. A. anscheinend Cairns (1999), S. 376-378. 
594 Vgl. Epstein/Mirza (2003), S. 275f.. Negative Auswirkungen eines Abgehens von einem nutzungsorientierten 
fair value auf die Stabilität der Finanzmärkte befürchtete das International Valuation Standards Committee 
(IVSC). Vgl. o. V. (1998). Das  IVSC, das sich vorrangig mit Fragen der Marktwertermittlung beschäftigt, konsta-
tiert, dass sich ein im Rahmen der fair value-Ermittlung des IASB ergebender Wert in gewissen Fällen mit einem 
nach seinem Konzept des market values ermittelten Wert übereinstimmt. Vgl. International Valuation Standards 
Committee (2000), S. 41, 113 und 133f.. 
595 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 368f.. 
596 Diese Neubewertungsrücklage ist auch im Falle von Unternehmensrechtsformen, die über nur variable Eigen-
kapitalkonten verfügen, wie etwa Einzelunternehmen und OHGs, separat auszuweisen und nicht mit dem (auf-
grund von Entnahmen möglicherweise negativen) Eigenkapital zu saldieren. Vgl.  Buchholz (2003), S. 578f.. 
597 Dabei wird jedoch nur auf Abwertungen gemäß IAS 16, nicht jedoch auf außerplanmäßige Abschreibungen 
nach IAS 36 abgestellt. Dies kann zum m. E. unbefriedigenden Ergebnis führen, dass die Ergebniswirksamkeit 
einer nachfolgenden Wertsteigerung davon abhängt, unter welchem der beiden genannten IFRS diese Wertaufho-
lung auftritt. Dies möge folgendes Beispiel illustrieren: Ein nicht abnutzbarer Gegenstand des Sachanlagevermö-
gens, der in t  = 0 um 100 angeschafft wurde und in t = 1 auf 90 (fair value) abgewertet und in weiterer Folge 
noch außerplanmäßig auf 70 (value in use) abgeschrieben wird, hat in t = 1 ein Periodenergebnis i. H. v. –30 zur 
Folge. In t = 2 möge der Vermögenswert auf seinen fair value i. H. v. 90 aufgewertet und außerdem auch noch 
auf den angestiegenen value in use i. H. v. 100 zugeschrieben werden. Das Periodenergebnis in t = 2 würde nur 
20 betragen, da eine Neubewertungsrücklage i. H. v. 10 zu bilden wäre, zumal die Aufwertung nach IAS 16 nur 
bis zur Höhe der vorangegangenen Abwertung gemäß IAS 16 ergebniswirksam erfolgen darf. Betrüge der fair 
value zum Zeitpunkt t = 2 hingegen nur mehr 80, so wäre ein Periodenergebnis in t = 2 i. H. v. 30 die Folge und 
es wäre keine Neubewertungsrücklage mehr zu bilden. Die anhand des Beispiels aufgezeigte Problematik resul-
tiert daraus, dass hier zwei verschiedene Rechnungslegungsstandards Regelungen zur Vornahme von Wertmin-
derungen und –steigerungen vorsehen. Das anges prochene Problem könnte einerseits dadurch beseitigt werden, 
dass Querverweise zwischen den beiden Rechnungslegungsstandards vorgesehen werden, oder aber zukünftig 
nur noch einer der beiden angeführten IFRS Vorschriften betreffend Wertminderungen und –steigerungen des 
Sachanlagevermögens enthält.  
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Folgt man dem Wortlaut in IAS 16.37 und nimmt eine Aufwertung bis zur Höhe der vorhe r-
gehenden ergebniswirksamen Abwertung ergebniswirksam vor, so hat dies zur Folge, dass 
dadurch eine allfällige Neubewertungsrücklage insofern nicht in „richtiger“ Höhe ausgewie-
sen wird, als sie nicht der Differenz zwischen dem fair value und dem fortgeführten Buchwert 
vor der Abwertung entspricht, sondern zusätzlich noch um die Summe der abwertungsbeding-
ten Minderabschreibungsbeträge gekürzt wird. Eine alternative Vorgehensweise bestünde 
daher darin, eine Aufwertung nur bis zur Höhe des fortgeführten Buchwertes vor der Abwer-
tung ergebniswirksam vorzunehmen. 598 Das Ergebnis wäre der Ausweis der Neubewertungs-
rücklage in Höhe der Differenz zwischen dem fair value und dem fortgeführten Buchwert vor 
der Abwertung und das gleichzeitige Nachholen der Differenzbeträge zwischen den hypothe-
tischen planmäßigen Abschreibungen auf Basis des Buchwertes vor der Abwertung und den 
tatsächlich geringer ausgefallenen planmäßigen Abschreibungen seit der Vornahme der Ab-
wertung.  
Das Gesagte kann leicht anhand eines einfachen Beispieles nachvollzogen werden: Ein Ge-
genstand des Sachanlagevermögens, der im Zeitpunkt t = 0 um 110 angeschafft wurde und 
über eine Nutzungsdauer von elf Jahren verfügt (sowie einen Restwert von Null), möge in t = 
1 nicht nur planmäßig linear auf 100 abgeschrieben, sondern im Rahmen der Neubewertung 
sogar auf 80 abgewertet werden. In den beiden Folgeperioden wird planmäßig auf 64 abge-
schrieben. Erst in t = 3 ist wieder eine Neubewertung notwendig, die diesmal zu einer Auf-
wertung i. H. v. 41 auf 105 führt. Folgt man dem Wortlaut in IAS 16.37, so ist die Aufwertung 
i. H. v. 20 ergebniswirksam vorzunehmen und eine Neubewertungsrücklage i. H. v. 21 zu 
bilden. Diese Neubewertungsrücklage errechnet sich aus der Differenz zwischen dem fair 
value zum Bilanzstichtag und den fortgeführten Anschaffungskosten (105 – 80 = 25), abzüg-
lich der Summe der abwertungsbedingten Minderabschreibungsbeträge ((10 – 8) * 2 = 4). 
Eine Ergebniswirksamkeit der Aufwertung bis die fortgeführten Anschaffungskosten erreicht 
sind, führt hingegen zu einer ergebniswirksamen Aufwertung i. H. v. nur 16, jedoch zu einer 
Neubewertungsrücklage i. H. v. 25. Letztere entspricht daher exakt der Differenz zwischen 
dem fair value und den fortgeführten Anschaffungskosten (105 – 80 = 25). Dadurch, dass die 
ursprüngliche Abwertung i. H. v. 20 ergebniswirksam war, die nachfolgende Aufwertung je-
doch nur i. H. v. 16 ergebniswirksam ist, kommt es so zu einer Nachholung der Summe der 
abwertungsbedingten Minderabschreibungsbeträge i. H. v. 4. 
Weiters gilt es zu klären, wie mit einer Neubewertungsrücklage in den Folgeperioden zu ver-
fahren ist, und die damit zusammenhängende Frage nach der korrekten Höhe der planmäßigen 
Abschreibungen zu beantworten. Während die Nutzungsdauer und die Abschreibungsmetho-
de, welche sich aus dem wirtschaftlichen Nutzungsverlauf des Anlagegutes ergibt, einer peri-
odischen Überprüfung zu unterziehen sind (IAS 16.49 und IAS 16.52), stellt sich im hier inte-
ressierenden Fall einer Werterhöhung mit gleichzeitiger Einstellung des Aufwertungsbetrages 
in eine Neubewertungsrücklage zum einen die Frage, ob sich die Abschreibungssumme aus-
gehend vom neubewerteten Betrag oder aber auf den fortgeschriebenen Anschaffungs- oder 
Herstellungskosten basierend bemessen sollte.599 Hier spricht einiges dafür, auf den Buchwert 
                                                 
598 Diese Methode scheinen etwa Küting/Dawo (2003), S. 236 und Wagenhofer (2003a), S. 365 zu präferieren, 
allerdings ist sie m. E. durch den Wortlaut in IAS 16 nicht gedeckt. Anzumerken ist freilich, dass eine derartige 
Vorgehensweise der in IAS 36 vorgeschriebenen Zuschreibungsmethodik entsprechen würde.  
599 In diesem Zusammenhang gilt es – wie bereits in Abschnitt 2.3 erwähnt - zu beachten, dass bei jeder Neube-
wertung eine Neubestimmung des Restwertes vorzunehmen is t, woraus sich ein geänderter abzuschreibender 
Betrag ergeben kann (IAS 16.46). 
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nach Neubewertung abzustellen. 600 Zum anderen muss dann aber noch festgestellt werden, ob 
im Umfang der auf die Neubewertung entfallenden Mehrabschreibung Egebniswirksamkeit 
eintreten soll oder nicht, da sich IAS 16 auch hierzu nicht klar positioniert.  
Für eine ergebniswirksame Berücksichtigung der auf die Neubewertung rückführbaren Mehr-
abschreibung kann auf den ersten Blick eine substanzerhaltungsorientierte Sichtweise ins 
Treffen geführt werden, wonach die Ergebniswirksamkeit der zusätzlichen planmäßigen Ab-
schreibung sichherzustellen hilft, die zur Substanzerhaltung notwendigen Mittel nicht im Jah-
resergebnis auszuweisen und damit zu einem Teil der Ausschüttung werden zu lassen.601 In 
diesem Zusammenhang gilt es jedoch mehrere Punkte zu beachten: Zum einen müsste sich 
eine durchgängige Substanzerhaltung auf sämtliche Bilanzposten erstrecken, wie es etwa im 
geschlossenen Bewertungssystem der organischen Tageswertbilanz von Schmidt der Fall 
ist.602 Wie jedoch bereits in Abschnitt 2.3 dargelegt wurde, sind die IFRS durch eine Kasuistik 
in den Bewertungsvorschriften gekennzeichnet. Zum anderen erfolgt mit dem Bezug auf den 
fair value in IAS 16 primär eine Ausrichtung an Werten des Absatzmarktes, nicht jedoch des 
Beschaffungsmarktes, welcher aber aus Sicht der Substanzerhaltung der eigentlich relevante 
wäre. Weiters gilt es zu berücksichtigen, dass wegen des im Rahmen der IFRS  zu beachten-
den grundlegenden Prinzips der Periodenabgrenzung (accrual principle, IAS 1.25) keine 
Nachholung vergangener Abschreibungen möglich ist und daher allenfalls nur eine teilweise 
Substanzerhaltung erfolgen könnte.603 Vor allem muss aber beachtet werden, dass grundsätz-
lich eine ergebnisneutrale Auflösung der Neubewertungsrücklage und damit einhergehend 
eine entsprechende Umbuchung in die frei verfügbaren Gewinnrücklagen möglich ist, sobald 
die Neubewertungsrücklage als teilweise realisiert angesehen werden kann, was der Fall ist, 
wenn es zur planmäßigen Abschreibung des neubewerteten Vermögenswertes kommt. Wird 
die Neubewertungsrücklage während der Nutzungsdauer des neubewerteten Vermögenswer-
tes hingegen unverändert stehen gelassen, so hat die Umbuchung spätestens bei der Stillle-
gung oder Veräußerung des Vermögenswertes zu erfolgen (IAS 16.39).604 Außerdem muss 
bedacht werden, dass sich aus dem framework des IASB keine Präferenz für eine bestimmte 
Kapitalerhaltungskonzeption ableiten lässt.605 Auch wenn sich die angeführte Vorgehensweise 
daher aus Sicht der Substanzerhaltung nicht schlüssig argumentieren lässt,606 so wird die Vor-
nahme einer ergebniswirksamen planmäßigen Abschreibung auf Basis des sich aus der Neu-
bewertung ergebenden Wertes bei gleichzeitig ergebnisneutraler Umbuchung des darauf ent-
fallenden Teiles der Neubewertungsrücklage oder das alternativ unveränderte Stehenlassen 
der Neubewertungsrücklage als zulässig angesehen werden müssen. 607 
                                                 
600 Vgl. diesbezüglich etwa Ballwieser (2002b), S. 16.14, Tz. 40; Baetge/Beermann (1999), S. 345; Cairns 
(1999), S. 379; Langer (1999), S. 192;  Mujkanovic (2002), S. 142f.; Wagenhofer (2003a), S. 367. 
601 Vgl. Epstein/Mirza (2003), S. 275. 
602 Vgl. Schmidt (1929), S. 90-138. 
603 IAS 1.26 hält fest, dass „transactions and events are recognised when they occur (...) and reported in finan-
cial statements of the periods to which they relate.“ Im Zusammenhang mit der Aufwandserfassung wird diesbe-
züglich auf das matching principle verwiesen.  
604 Da durch eine Aufwertung im Rahmen der Neubewertung stille Reserven des Anlagevermögens aufgedeckt 
werden, wäre der umzubuchende Betrag im Falle von Rechtsformen mit variablem Eigenkapital den Eigenkapi-
talkonten der einzelnen Gesellschafter in Höhe des jeweiligen Anspruches letzterer auf die stillen Reserven gut-
zuschreiben. Vgl.  Buchholz (2003), S. 579. 
605 Vgl. hierzu bereits die Ausführungen in Abschnitt 2.3. 
606 A. A. anscheinend Wagenhofer (2003a), S. 363f.. 
607 Dieses Wahlrecht (Umbuchung oder Rücklagenfortführung) ist indes sehr kritisch zu sehen, da es Auswir-
kungen auf die Bewertung der Sachanlagen hat (vgl. dazu auch das nachfolgende Beispiel). Wagenhofer (2003a), 
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Die ergebnisneutrale Berücksichtigung der auf die Neubewertung rückführbaren Mehrab-
schreibung kann auf zwei verschiedene Arten erfolgen: Zum einen wäre eine ergebniswirk-
same Herabsetzung der Neubewertungsrücklage exakt in Höhe der angesprochenen zusätzli-
chen planmäßigen Abschreibung denkbar, was allerdings IAS 16.39 widersprechen würde, da 
dort explizit festgeschrieben ist, dass eine Auflösung der Neubewertungsrücklage nicht über 
die GuV-Rechnung erfolgen darf. Somit verbleibt nur die zweite Möglichkeit, nämlich ein 
splitting der planmäßigen Abschreibung vorzunehmen und den auf die Mehrabschreibung 
entfallenden Betrag direkt ergebnisneutral mit der Neubewertungsrücklage zu verrechnen 
(split depreciation). Damit würde einerseits der fair value des Sachanlagevermögens ausge-
wiesen werden, andererseits jedoch auch das Prinzip der Nominalkapitalerhaltung befolgt 
werden. 608 Da das erwähnte Abschreibungssplitting jedoch von der Mehrzahl der Kommen-
tarmeinungen abgelehnt wird,609 wird man die Ergebniswirksamkeit der durch die Neubewer-
tung verursachten Mehrabschreibung wohl bejahen müssen. 
Der Vollständigkeit halber anzumerken bleibt noch, dass im Falle einer Wertminderung auf-
grund der dann ja grundsätzlich ergebniswirksamen Neubewertung das Problem der Rückla-
genauflösung nicht auftritt. 
Je nachdem, ob die Neubewertungsrücklage in den Folgeperioden beibehalten wird oder aber 
in dem Maße, in dem sie realisiert wird, aufgelöst und der Gewinnrücklage zugeführt wird, 
können sich daraus in weiterer Folge durchaus unterschiedliche ergebnismäßige Konsequen-
zen ergeben. Als Beispiel sei ein abnutzbarer Gegenstand des Sachanlagevermögens betrach-
tet, der im Zeitpunkt t = 0 um 100 angeschafft wird und über eine betriebliche Nutzungsdauer 
von zehn Jahren verfügt. Am Ende des ersten Jahres seiner Nutzung möge er linear auf 90 
abgeschrieben werden (angenommener Restwert gleich Null), aufgrund der gleichzeitig vo r-
zunehmenden Neubewertung, die aufgrund der großen Volatilität des fair values des betrach-
teten Vermögensgegenstandes jährlich wiederkehrend vorzunehmen ist, jedoch wieder auf 
117 aufgewertet werden, sodass in t = 1 eine Neubewertungsrücklage i. H. v. 27 zu bilden ist. 
Ausgehend vom Neubewertungsbetrag i. H. v. 117 ergibt sich in t = 2 eine planmäßige Ab-
schreibung i. H. v. 13. Im Zuge der Neubewertung möge jetzt ein fair value von nur mehr 70 
ermittelt werden. Die ergebnismäßige Behandlung der daraus resultierenden Abwertung hängt 
nun davon ab, wie mit der Neubewertungsrücklage verfahren wird. Wird die Neubewertungs-
rücklage anteilig – d. h. i. H. v. 3 – aufgelöst, so steht die Neubewertungsrücklage nur noch i. 
H. v. 24 zur ergebnisneutralen Verrechnung zur Verfügung, der Periodenaufwand betrüge 23. 
Erfolgt hingegen keine anteilige Umbuchung der Neubewertungsrücklage in die Gewinnrück-
lage, so stünde die Neubewertungsrücklage nach wie vor i. H. v. 27 zur ergebnisneutralen 
Verrechnung bereit und der Periodenaufwand würde sich auf 20 belaufen. In letzterem Fall 
würde mithin die aufwertungsbedingt höhere planmäßige Abschreibung des zweiten Jahres 
wieder neutralisiert werden. Die Vorgehensweise bei der Behandlung der Neubewertungs-
rücklage in den Folgeperioden kann aber etwa auch Auswirkungen auf die Ergebniswirksam-
                                                                                                                                                        
S. 367f. bezeichnet es daher zu Recht als „ein - wohl nicht sehr systematisches - Wahlrecht“. Pricewaterhouse-
Coopers (2002), S. 99, Tz. 16.42 geht davon aus, dass hinsichtlich des auf die Neubewertungsrücklage entfallen-
den Anteiles der planmäßigen Abschreibung zwingend eine Umbuchung der Neubewertungsrücklage in die 
Gewinnrücklage vorzunehmen ist. 
608 Nochmals sei darauf hingewiesen, dass das IASB explizit jedoch keine Präferenz für ein bestimmtes Kapital-
erhaltungskonzept äußert und daher auch nicht offen für die Nominalkapitalerhaltung plädiert.  
609 Vgl. etwa PricewaterhouseCoopers (1998), S. 99, Tz. 16.42; Schildbach (1998b), S. 585;  Ballwieser (2002b), 
S. 16.14, Tz. 40; Mailer (2003), S. 454 i. V. m. S. 457f.. Als Unternehmen in Großbritannien im Rahmen der 
dort vorgesehenen Neubewertung damit begannen, die Methode der split depreciation  anzuwenden, wurde ihnen 
das vom britischen Accounting Standards Board untersagt. Vgl. auch van Hulle/van der Tas (2001), S. 845. 
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keit einer allfällig vorzunehmenden außerplanmäßigen Abschreibung gemäß IAS 36 haben, da 
eine solche solange ergebnisneutral zu berücksichtigen ist, als ihr eine Neubewertungsrückla-
ge gegenübersteht. Die anteilsmäßige Umbuchung der Neubewertungsrücklage in die Ge-
winnrücklage bei Realisierung ersterer ist m. E. die sachgemäßere - v. a. weil konsistentere - 
Bilanzierungsmethode und sollte daher bevorzugt werden. 
Im Rahmen der Festlegung der Höhe der Neubewertungsrücklage gilt es auch latente Steuern 
in die Überlegungen miteinzubeziehen, zumal etwa im österreichischen und deutschen Steuer-
recht im Rahmen der gewöhnlichen Folgebewertung eine Neubewertung nicht zulässig ist. 
Steuereffekte sind IAS 16.40 folgend gemäß den Vorschriften in IAS 12 zu berücksichtigen. 
Hinsichtlich der aus der Neubewertung resultierenden Abgrenzung latenter Steuern hat man 
zu beachten, dass sich die Regelungen des IAS 12 am bilanzorientierten Konzept der tempora-
ry differences orientieren (IAS 12.15 und 12.24). Der Schwerpunkt liegt somit auf der bilan-
ziellen Darstellung der Steuerforderungen bzw. –schulden und nicht auf der periodengerech-
ten Abgrenzung des Steueraufwandes, wie es beim etwa im HGB realisierten, an der GuV-
Rechnung orientierten Konzept der timing differences der Fall ist.610 Damit treten latente 
Steuern – im Gegensatz zum HGB – nicht nur dann auf, wenn temporäre, sondern auch dann, 
wenn quasi-permanente Differenzen existieren, die aus unterschiedlichen Wertansätzen in der 
IFRS-Bilanz und der Steuerbilanz resultieren und künftige Steuerbe- oder –entlastungen be-
wirken, wie etwa auch im Falle der Vornahme von Neubewertungen (IAS 12.20).611 So ist im 
Falle einer Aufwertung ein passiver Steuerabgrenzungsposten zu bilden, der erfolgsneut ral 
aus dem Aufwertungsbetrag zu speisen ist (IAS 12.61f.) und somit die zu bildende Neubewer-
tungsrücklage betragsmäßig entsprechend reduziert.612 In den Folgeperioden ist dann eine 
ergebniswirksame Auflösung des passivischen Steuerabgrenzungspostens vorzunehmen (IAS 
12.58),613 die eine Verminderung des in der Ergebnisrechnung ausgewiesenen Steueraufwan-
des zur Folge hat. 
Kritisch anzumerken ist hinsichtlich dieser Art der Berücksichtigung latenter Steuern jedoch, 
dass die Neubewertung, da deren Bildung im Falle einer Aufwertung i. d. R. ergebnisneutral 
vorgenommen wird, per se keine auf Basis des IFRS-Ergebnisses hypothetisch errechnete 
höhere Steuerlast gegenüber der vom steuerlichen Ergebnis ausgehend ermittelten Steuerlast 
verursacht und damit nicht unmittelbarer Grund für die Bildung der latenten Steuern ist.614 
Erreicht wird durch das Konzept der temporary differences, dass der ergebniswirksame Steu-
eraufwand an das Ergebnis der GuV-Rechnung angepasst wird, jedoch wird dies mit dem 
Nachteil erkauft, dass nun nicht mehr die gesamten Steuerausgaben G&V-wirksam sind. 
Außerdem stellt sich die Frage, ob die hier betrachtete Steuerrückstellung überhaupt eine lia-
bility nach F.91 darstellt, da eigentlich keine durch die Vornahme der Neubewertung bedingte 
wirtschaftliche Verursachung einer Verpflichtung zum Abschlussstichtag gegeben ist. Zwar 
macht es Sinn, nicht nur das erhöhte Erfolgspotential des Sachanlagevermögens bilanziell 
                                                 
610 Der Umstand, dass in IAS 12 in Hinblick auf die latenten Steuern der Darstellung in der Bilanz gegenüber 
jener in der GuV-Rechnung der Vorzug gegeben wird, äußert sich auch darin, dass bei der Bewertung der laten-
ten Steuern auf die im Zeipunkt der Realisierung der Steueransprüche und -schulden voraussichtlich gültigen 
Steuersätze abzustellen ist (liability method, IAS 12.47) und nicht auf die zum Bewertungsstichtag geltenden 
(deferal method). 
611 Vgl. Raffournier (2000), S. 133. 
612 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 366. 
613 Vgl. Schildbach (1998a), S. 942. 
614 Aus diesem Grund erfolgt die Bildung der Steuerlatenz auch ergebnisneutral und nicht ergebniswirksam. 
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darzustellen, sondern auch die mit den Erfolgen einhergehenden zukünftigen Steuerbelastun-
gen aufzuzeigen, 615 allerdings muss man sich darüber im Klaren sein, dass mit der Steue r-
rückstellung eine fiktive liability angesetzt wird.616 
Empirisch zeigt sich allerdings, dass die Neubewertung von Gegenständen des Sachanlage-
vermögens in der Unternehmenspraxis keine weite Verbreitung findet.617 Dieser Umstand 
kann durch eine ganze Reihe an möglichen Gründen erklärt werden: Zum einen erfordert die 
Anwendung der Neubewertungskonzeption von den Rechnungslegenden ein grundsätzliches 
Umdenken, da diese Folgebewertungsmethodik z. B. in Deutschland und Österreich gemäß 
(d)HGB bisher nicht zulässig war, weshalb gewisse Akzeptanzschwierigkeiten zu erwarten 
sind. Zum anderen mag auch die der fair value-Bewertung bisweilen nachgesagte mangelnde 
Objektivität und der zeitliche und finanzielle Aufwand bei der Bestimmung der Zeitwerte mit 
ein Grund dafür sein, dass sich die Neubewertung aufgrund von Kosten-Nutzen-
Überlegungen bislang nicht durchsetzen konnte.618 Weiters vermag die geringe Popularität der 
Neubewertungskonzeption aber auch schlichtweg damit zusammenhängen, dass ihre Anwen-
dung im Falle der ergebnisneutralen Aufwertung zwar zu erhöhten Aktiva und einem entspre-
chend höher bewerteten Eigenkapital führt, aber auch vermehrte Aufwendungen in Form er-
höhter planmäßiger Abschreibungen zur Folge hätte, was in Kombination eine geringere bi-
lanzielle Eigenkapitalrendite ergibt, die von den Bilanzadressaten nachteilig gedeutet werden 
könnte.619 Auch aus dem Grund der scheinbar geringen Praxisrelevanz bleibt hinsichtlich der 
Neubewertungsmethode abzuwarten, ob diese bei einer weiteren Annäherung der IFRS an die 
US-GAAP bestehen bleiben oder aber fallen wird.620 
Im Rahmen der Folgebewertung von nicht betrieblich genutzten, sondern zu Anlagezwecken 
gehaltenen Grundstücken und Gebäuden (investment property)621 sieht der 2001 in Kraft ge-
tretene IAS 40 ein Wahlrecht zwischen einer Bewertung zum fair value (fair value model, IAS 
40.27)622 und einer Bewertung nach dem benchmark treatment gemäß IAS 16.28 zu fortge-
führten historischen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten (cost model, IAS 40.50) vor.623 
Konzeptionelle Bedeutung erlangt dieser Rechnungslegungsstandard dadurch, dass mit IAS 40 
                                                 
615 Vgl. Epstein/Mirza (2003), S. 280. 
616 So Mujkanovic (2002), S. 151f.. 
617 Vgl. nur Haller/Schloßgangl (2003), S. 322, die in ihrer empirischen Studie bei der Durchischt von IFRS-
Konzernabschlüssen des Jahres 2001(/02) deutscher und österreichischer börsennotierter Unternehmen heraus-
fanden, dass die Neubewertungsmethode bei der Folgebewertung von Sachanlagevermögen von keinem einzigen 
(!) der von ihnen betrachteten Unternehmen angewandt wurde.  
618 Vgl. Mailer (2003), S. 453. 
619 Sollte dies der Grund sein, so wäre dies auch als Hinweis darauf zu deuten, dass die Unternehmen nicht von 
informationseffizienten Kapitalmärkten ausgehen, da auf solchen buchmäßig, aber nicht real bedingte Verände-
rungen von Kennzahlen eigentlich ohne Folge bleiben sollten.  
620 Letzteres erwarten etwa Dangel/Hofstetter/Otto (2001), S. 28. 
621 Betriebsnotwendige Grundstücke und Gebäude sind hingegen nach IAS 16 zu bilanzieren, Immobilien, die in 
Bälde weiterveräußert werden sollen, gemäß IAS 2, solche, die für Dritte erstellt werden, nach IAS 11. Vgl. 
Baetge/Zülch/Matena (2002), S. 417f.; Wagenhofer (2003a), S. 197f.. Vgl. zu Detailfragen der Klassifikation 
von Grundstücken und Gebäuden ausführlich Böckem/Schurbohm-Ebneth (2003), S. 335-339. 
622 Bei einer fair value-Bewertung von zu Anlagezwecken gehaltenen Grundstücken und Gebäuden ist eine ge-
samthafte Bewertung der Immobilie und der dieser zuzurechnenden Einzelkomponenten vorzunehmen und daher 
von der Anwendung des component approachs Abstand zu nehmen. Vgl. Böckem/Schurbohm-Ebneth (2003), S. 
341. 
623 Damit wurden die bislang für Finanzinvestitionen in Immobilien nach IAS 25 geltenden zahlreichen Bewe r-
tungswahlrechte (vgl. IAS 25.28-30) beseitigt. Vgl. Böckem/Schurbohm (2002), S. 38f.. 
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erstmals ein fair value accounting für nicht- finanzielle Vermögensgegenstände vorgeschlagen 
wird.624 Bezug zu nehmen ist dabei grundsätzlich auf das einzelne Immobilienobjekt.625 Im 
Gegensatz zu IAS 16 ist bei der Folgebewertung nach IAS 40 jedoch grundsätzlich das Prinzip 
der Methodeneinheitlichkeit zu beachten (IAS 40.24). Eine Ausnahme hiervon bilden bei An-
wendung des fair value models Vermögensgegenstände der investment property, bei denen 
zum Zeitpunkt ihrer Anschaffung, Erstellung oder erstmaligen Klassifikation als investment 
property festgestellt wird, dass deren fair value nicht verläßlich genug ermittelt werden 
kann.626 In diesen Fällen sind die angesprochenen Bilanzposten bis zu ihrer Veräußerung nach 
dem benchmark treatment gemäß IAS 16 zu fortgeführten historischen Anschaffungs- bzw. 
Herstellungskosten zu bewerten, wobei ein Restwert von Null anzusetzen ist (IAS 40.47). Zu 
beachten ist in diesem Zusammenhang auch die strikte Gültigkeit des Prinzips der Methoden-
stetigkeit, sodass einmal mit dem fair value bewertete Vermögensgegenstände der investment 
property auch fürderhin mit dem fair value zu bewerten sind (IAS 40.25 i. V. m. 40.49). Da-
mit soll wohl insbesondere verhindert werden, dass in Zeiten fallender Immobilienpreise vom 
fair value model wieder auf das cost model zurückgewechselt wird, um so Verluste zu ve r-
meiden (IAS 40.B60).  
Obgleich IAS 40 keine Vorschriften hinsichtlich der Frequenz der Bewertung zum fair value 
enthält, ist davon auszugehen, dass an jedem Bilanzstichtag eine fair value-Bewertung vorzu-
nehmen ist.627 
Angemerkt sei, dass das IASB die im exposure draft E 64 noch ins Auge gefasste reine fair 
value-Folgebewertung aufgrund der in den Kommentierungen geltend gemachten Praktikabi-
litätseinwänden letztendlich vorläufig doch verworfen hat, wenngleich aus den Hintergrund-
materialien zu IAS 40 nach wie vor eine klare Präferenz zugunsten eines durchgängigen fair 
value models herauszulesen ist (IAS 40.B43-B51). Immerhin sind auch dann, wenn die Folge-
bewertung der zu Anlagezwecken gehaltenen Immobilien auf Kostenbasis erfolgt, deren fair 
values im Anhang anzugeben bzw. bei nicht verlässlicher Ermittelbarkeit gewisser fair values 
die Bandbreiten, innerhalb derer diese Werte mit hoher Wahrscheinlichkeit liegen (IAS 40.69 
(e)). 
Hinsichtlich der Bestimmung des fair values wird in IAS 40.26 festgehalten, dass die Unter-
nehmen dazu ermuntert, aber nicht dazu angehalten werden, sich bei der Wertermittlung eines 
unabhängigen Sachverständigen zu bedienen, der Erfahrung in der Bewertung von Immobi-
lien hat, welche eine ähnliche Lage aufweisen und sich in einem vergleichbaren Zustand be-
finden wie die zum fair value zu bewertenden.628 Vorzugsweise sollte der fair value mittels 
                                                 
624 Vgl. Epstein/Mirza (2003), S. 405. Streim/Esser (2003), S. 784 etwa lehnen deshalb das fair value-Modell bei 
den als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien aus dem Blickwinkel des Gläubigerschutzes als  unzweckmä-
ßig ab.  
625 Vgl. zur Zulässigkeit einer Gruppenbewertung Böckem/Schurbohm (2002), S. 48. 
626 IAS 40.47 macht zugleich klar, dass es sich hierbei um eine Ausnahmeregelung handelt, da grundsätzlich von 
der widerlegbaren Vermutung der verläßlichen Bestimmbarkeit des fair values ausgegangen wird und von dieser 
i. d. R. nur dann abgewichen werden wird können, wenn vergleichbare Markttransaktionen selten sind und der 
fair value auch nicht anders – wie etwa mittels Barwertkalküls – ermittelt werden kann.  
627 Vgl. Baetge/Zülch/Matena (2002), S. 418; Böckem/Schurbohm-Ebneth (2003), S. 341; Epstein/Mirza (2003), 
S. 405. 
628 Die Entscheidung darüber, ob ein unabhängiger Dritter mit der Ermittlung der Wertansätze beauftragt werden 
soll, hängt von einer Reihe von Faktoren ab, zu denen v. a. die bilanzielle und ergebnisbezogene Bedeutung der 
zum fair value bewerteten Anlageimmobilien, die Volatilität des Immobilienmarktes aber auch das Informati-
onsumfeld zählen. Vgl. dazu Böckem/Schurbohm-Ebneth (2003), S. 341f.. Vgl. zu möglichen Kooperationsfor-
men zwischen Unternehmen und sachverständigen Wertermittlern Böckem/Schurbohm (2002), S. 51. 
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eines geeigneten, zum Bewertungsstichtag geltenden market values konkretisiert werden, 629 
wobei im Zusammenhang mit der Veräußerung stehende Transaktionskosten unberücksichtigt 
bleiben sollen (IAS 40.29-40.32 und 40.45). Wie bereits in Teilabschnitt 2.3.2 erläutert, stellt 
die Bewertungskonzeption des fair values auf Transaktionen zwischen hinreichend informier-
ten, abschlusswilligen, voneinander unabhängigen Vertragsparteien ab (IAS 40.34-40.36 und 
40.38).630  
IAS 40 geht bei der Ermittlung des fair values nach einem dreistufigen Bewertungskonzept 
vor: Die beste Einschätzung des fair values (Stufe 1) erhält man IAS 40.39 folgend normaler-
weise aus den Preisen, wie sie sich auf aktiven Märkten für assets ähnlicher Lage und ver-
gleichbaren Zustandes unter äquivalenten Vertragsbedingungen (etwa hinsichtlich der Mie t-
konditionen) ergeben. Erst wenn eine derartige Wertermittlung nicht möglich sein sollte – was 
der Regelfall sein dürfte, da es sich bei Immobilien i. d. R. um Unikate handelt631 -, ist auf 
allgemein anerkannte Immobilienbewertungsverfahren zurückzugreifen. 632 Dabei kann unter 
Heranziehung des Vergleichswertverfahrens entweder eine Ausrichtung auf aktive Märkte 
jener Immobilien vorgenommen werden, die sich hinsichtlich eines oder mehrerer der oben 
genannten Kriterien von den zu bewertenden Immobilien unterscheiden (wobei für diese Un-
terschiede beim Bewertungsobjekt entsprechende Wertanpassungen vorzunehmen sind), oder 
eine Orientierung an weitgehend aktuellen Preisen vergleichbarer Immobilien auf weniger 
aktiven Märkten erfolgen (wobei für seit dem Transaktionszeitpunkt, auf den Bezug genom-
men wird, eingetretene Veränderungen der Marktbedingungen bei den zu bewertenden Im-
mobilien geeignete Adjustierungen der Werte vorgenommen werden müssen) (Stufe 2).633 
Alternativ kann aber auch auf DCF-Verfahren zurückgegriffen werden (Stufe 3),634 wobei die 
Schätzung der zuküntigen Einzahlungsüberschüsse auf verläßliche Weise, basierend auf den 
dem Bewertungsobjekt zugrunde liegenden Vertragsbedingungen (wie etwa absehbaren Mie t-
einkünften) und durch die Heranziehung externer Daten, wie z. B. der für vergleichbare Be-
wertungsobjekte üblichen Mieteinnahmen, erfolgen sollte.635 Der Diskontierungszinssatz soll-
te die mit den zukünftigen Zahlungsströmen einhergehende Unsicherheit sowie die zeitliche 
Verteilung der cash flows, so wie sie beide vom Markt eingeschätzt werden, widerspiegeln 
(IAS 40.40). Ein Vergleich der beiden letztgenannten Möglichkeiten zur Ermittlung des fair 
values ergibt, dass das Vergleichswertverfahren zwar eine leicht verständliche und pragmati-
                                                 
629 Olbrich (2003), S. 349-354 schlägt davon abweichend eine entscheidungs- und investitionstheoretisch fun-
dierte Vorgehensweise zur Ermittlung des fair values vor, die m. E. jedoch keine zuverlässigere Bestimmung der 
Zeitwerte der Immobilien gewährleistet. Olbrichs Vorschlag ist aber wohl auch eher als normative Kritik am 
Bewertungskonzept des IAS 40 denn als konkreter Implementierungsvorschlag zu verstehen.   
630 Vgl. Ballwieser (2002c), S. 40.8, Tz. 26-30. Vgl. zur Erörterung der vielfältigen Probleme, die die Bewertung 
von investment property zum fair value mit sich bringt z. B. Baumunk /Böckem/Schurbohm-Ebneth (2002), S. 
354. 
631 So Baetge/Zülch/Matena (2002), S. 419, die diesen Umstand auf stark divergierende Ausprägungen der wert-
beeinflussenden Faktoren zurückführen. 
632 Vgl. zu letzteren ausführlich Thomas/Leopoldsberger/Walbröhl (2000), S. 385-446. 
633 Olbrich (2003), S. 348 moniert in diesem Zusammenhang, dass die bei den angeführten sachlichen und zeitli-
chen Vergleichspreisen erforderlichen Anpassungen mittels Zu- oder Abschlägen (mittelbarer Preisvergleich) 
ausschließlich willkürlich vorgenommen werden können. 
634 Dies lehnt aber etwa Olbrich (2003), S. 348 ab, da so ein fiktiver, „objektiver“ Preis der Immobilie im 
Gleichgewicht eines vollkommenen Marktes errechnet werde, realiter jedoch auf einen unvollkommenen Markt 
abzustellen sei, in dem die Preisermittlung vom Zielsystem und Entscheidungsfeld des Bewerters abhängt. Vgl. 
zur Gegenüberstellung des DCF-Verfahrens mit der Verkehrswertermittlung mittels Ertragswertverfahren z. B. 
Böckem/Schurbohm (2002), S. 44-48. 
635 Dies ergibt sich insbesondere auch aus IAS 40.33. 
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sche Wertermittlungsmethode darstellt, allerdings die Heterogenität der den Immobilien 
zugrunde liegenden wertbeeinflussenden Faktoren nur ungenügend zu erfassen vermag. Die 
DCF-Methode kann hingegen die Heterogenität des Bewertungsobjektes „Immobilie“ gut 
abbilden, stellt jedoch eine komplexe Berechnungsmethodik dar, die insbesondere mit der 
Prognoseunsicherheit zu kämpfen hat.636 Wie auch immer die fair value-Bewertung von zu 
Anlagezwecken gehaltenen Immobilien konkret erfolgt, dürfte doch unumstritten feststehen, 
dass sie im Vergleich zur Folgebewertung zu fortgeführten Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten mit einer erheblich höheren zeit- und kostenmäßigen Belastung verbunden ist637 und 
erhebliche Ermessensspielräume eröffnet.638 
Sollten diese ersatzweise angewendeten Verfahren unterschiedliche Wertansätze ergeben, so 
hat man die Gründe für die Wertdifferenzen aufzuspüren und nach so erfolgter Einschränkung 
der Bandbreite möglicher Wertansätze die verläßlichst erscheinende Wertgröße zu wählen 
(IAS 40.41).639 Aufgrund der weitreichenden Gestaltungsspielräume bei der Bewertung der zu 
Anlagezwecken gehaltenen Immobilien, v. a. bei Anwendung des DCF-Verfahrens, kommt 
der Überprüfung des Bewertungssystems seitens des Wirtschaftsprüfers eine entscheidende 
Bedeutung zu. 640  
Im Gegensatz zur Neubewertung nach IAS 16 sind Umwertungsbeträge gemäß IAS 40.28 im-
mer G&V-wirksam zu erfassen. 641 Als Begründung für diese Vorgehensweise wird seitens 
des IASB im Wesentlichen lapidar angegeben, dass es eben nicht nur auf die richtige Darstel-
lung der Vermögenslage, sondern auch auf die der Ertragslage ankomme. Außerdem werden 
alle Erfolge im Zusammenhang mit dem Bewertungsobjekt, wie etwa Mieteinnahmen oder 
Instandhaltungsausgaben, in der G&V abgebildet, weshalb es konzeptionell inkonsistent wä-
re, mit den damit verbundenen Wertänderungen anders zu verfahren. Weiters werden dadurch 
ungelöste Fragen des recyclings642 von ins Eigenkapital eingestellten Beträgen vermieden 
(IAS 40.B65 (a)-(c)). Wenig überraschend sprachen sich allerdings einige Kommentatoren des 
exposure drafts E 64 dafür aus, die aus dem fair value model resultierenden Umwertungsbe-
träge im Eigenkapital und nicht in der GuV-Rechnung zu erfassen, wobei dafür folgende 
                                                 
636 Vgl. Baetge/Zülch/Matena (2002), S. 420f.. Die Prognoseunsicherheit wird sich insbesondere hinsichtlich der 
künftigen Entwicklung der Mietpreise und bei der Auswahl des geeigneten Diskontierungszinssatzes bemerkbar 
machen, weshalb hier entsprechende Anhangsangaben Abhilfe schaffen könnten, um subjektive Verzerrungen 
möglichst hitanzuhalten. Vgl. a.a.O., S. 420f.. 
637 Vgl. Böckem/Schurbohm (2002), S. 50f.. 
638 Vgl. Vater (2002), S. 458f.. 
639 Sollte sich hingegen – in Ausnahmefällen - bei erstmaliger Berücksichtigung des Bewertungsobjektes als 
investment property herausstellen, dass keine Einschränkung der Bandbreite in Frage kommender Wertansätze 
möglich ist, und sich den verschiedenen möglichen Einschätzungen des fair values nur schwer Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zuordnen lassen, ist dies als Indiz dafür zu werten, dass eine verläßliche fair value-Ermittlung 
nicht möglich ist, weshalb IAS 40.47 anzuwenden sein könnte (IAS 40.42).  
640 Vgl. Böckem/Schurbohm-Ebneth (2003), S. 342f.. Neben der Testierung der Adäquanz des gewählten Wert-
ermittlungsverfahrens kommt es dabei insbesondere auf die Überprüfung der periodenübergreifenden Konsistenz 
und Stetigkeit der Annahmen und wertbestimmenden Faktoren an. Vgl. auch Böckem/Schurbohm (2002), S. 51. 
641 Es wird somit von der Annahme ausgegangen, dass die betrachteten Immobilien jederzeit zu ihrem fair value 
veräußert werden können. Vgl. Baetge/Zülch/Matena  (2002), S. 418. Vgl. zu Ausweisfragen z. B. Bö-
ckem/Schurbohm-Ebneth (2003), S. 342. 
642 Unter recycling versteht man den Vorgang, ursprünglich ergebnisneutral ins Eigenkapital eingestellte Beträge 
(wie etwa Umwertungsbeträge aus der Neubewertung) zu einem späteren Zeitpunkt (bei angenommener Realis a-
tion) ergebniswirksam über die G&V aufzulösen, d. h. dort „wiederzuverarbeiten“.  
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Gründe ins Treffen geführt wurden:643 Der Immobilienmarkt wird vielerorts als zu illiquide 
angesehen, sodass aus diesem abgeleitete Marktwerte zu unsicher und schwankend sind, was 
insbesondere ungerechtfertigt volatile Ergebnisse zur Folge haben könnte. Außerdem wurde 
befürchtet, dass so zusammen mit dem Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit auch 
unrealisierte Gewinne und Verluste, die aus Wertsteigerungen am ruhenden Vermögen resul-
tieren, ausgewiesen werden würden und in weiterer Folge sogar zur Ausschüttung gelangen 
könnten. 644 Der gemeinsame Ausweis realisierter wie unrealisierter Ergebnisse würde die Er-
gebnistransparenz vermindern, wurde in diesem Zusammenhang weiters gemutmaßt (IAS 
40.B63 (a), (c) und (g)).  
Planmäßige und außerplanmäßige Abschreibungen entfallen im Falle der Anwendung der 
ergebniswirksamen Neubewertung zum fair value nach IAS 40,645 womit diesbezüglich ein 
Unterschied gegenüber der Vorgehensweise nach dem allowed alternative treatment gemäß 
IAS 16 besteht. Dies läßt sich wohl vor allem damit begründen, dass eine Neubewertung nach 
IAS 16 nicht in allen Fällen jährlich vorgenommen werden muss, eine fair value-Bewertung 
gemäß IAS 40 hingegen sehr wohl. Trotzdem ist vor allem der Verzicht auf eine außerplan-
mäßige Abschreibung interessant, zumal in IAS 40.43 dezidiert auf mögliche Wertunterschie-
de zwischen dem fair value nach IAS 40 und dem im Falle von Abwertungen zumeist zum 
Zuge kommenden value in use gemäß IAS 36 hingewiesen wird.646 Wertdifferenzen können 
hierbei einerseits hinsichtlich der relevanten Bewertungsfaktoren und andererseits in Bezug 
auf die Einschätzungen der Bewerter bestehen, da sich diesbezüglich für gewöhnlich Dispari-
täten  zwischen der dem fair value zugrunde liegenden Marktsituation und der unternehmens-
individuellen Situation, auf der der value in use basiert, ergeben werden. Wertunterschiede 
können im Speziellen aus den Verbundeffekten von Immobilienportefeuilles, den Synergieef-
fekten zwischen Immobilien und anderen Vermögensgegenständen, sowie spezifischen Steu-
ervorteilen oder -nachteilen und weiteren gesetzlichen Rechten oder Pflichten, die nur den 
Immobilieneigner betreffen, resultieren (IAS 40.43).647 Eventuell zu rechtfertigen ist die Vor-
gehensweise des IASB damit, dass der fair value im Regelfall unter dem darüber hinaus oft-
mals für eine Bewertungseinheit ermittelten value in use liegen wird und somit keine Abwer-
tung vonnöten sein würde, obgleich von einer derartigen Konstellation eben nicht in allen 
Fällen ausgegangen werden kann. Die Vorgehensweise des IAS 40 in Hinblick auf die außer-
planmäßige Abschreibung ist jedenfalls auch deshalb interessant, da das IASB damit Abwer-
tungen erstmals auch für nichtfinanzielle Vermögensgegenstände anhand des fair values reali-
siert. Dies könnte als Indikation zu werten sein, dass das IASB in Zukunft impairment tests 
                                                 
643 Diese Argumente sollten großteils bereits aus der Diskussion um das fair value accounting model in Ab-
schnitt 2.3 bekannt sein. 
644 Man denke in diesem Zusammenhang auch etwa daran, dass Wertänderungen von Grund und Boden, der zum 
Anlagevermögen gehört, gemäß § 4 Abs. 1 letzter Satz EStG bei der Gewinnermittlung nach § 4 Abs. 1 EStG 
(Gewinnermittlung mittels Betriebsvermögensvergleich) nicht mit zu berücksichtigen ist, sehr wohl jedoch bei 
der Gewinnermittlung nach § 5 Abs. 1 EStG für protokollierte Gewerbetreibende. Vgl. Doralt/Ruppe (2003), S. 
85f.. 
645 Vgl. Böckem/Schurbohm-Ebneth (2003), S. 340f.. 
646 So auch Epstein/Mirza (2003), S. 407: „(...) value in use is an estimate at the enterprise level or at a „mi-
crolevel“, while fair value is a „macrolevel“ concept that is reflective of the perceptions of the market partici-
pants in general;“   
647 Verbund- und Synergieeffekte werden vom IASB aber wohl als eher vernachlässigbar gering eingeschätzt, da 
es davon ausgeht, dass zu Anlagezwecken gehaltene Immobilien – im Gegensatz zu betriebsnotwendigen Immo-
bilien – von anderen Immobilien und weiteren Vermögensgegenständen großteils unabhängige cash flows gene-
rieren (IAS 40.B45). 
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durchgängig auf Basis von Marktwerten durchführen wird, wie es jetzt schon in den USA 
nach SFAS 144 üblich ist.648  
Hinsichtlich der Abgrenzung latenter Steuern gelten wiederum die Regelungen in IAS 12, 
wozu auf obige Darstellung im Zusammenhang mit der Neubewertung nach IAS 16 verwiesen 
sei. Anzumerken ist jedoch, dass die Steuerabgrenzung aufgrund der ergebniswirksamen 
Neubewertung für investment property gleichfalls ergebniswirksam vorzunehmen ist.  
In Hinblick auf die Darstellung der Folgebewertung von Gegenständen des immateriellen 
Anlagevermögens soll im Folgenden auf ED-IAS 38 Bezug genommen werden. 649 
Die Folgebewertung hat entweder nach der Benchmark-Methode (benchmark treatment , ED-
IAS 38.69) mit den fortgeführten Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu erfolgen, oder 
aber nach der alternativ zulässigen Methode (allowed alternative treatment, ED-IAS 38.70) 
mittels einer Neubewertung zum fair value mit anschließender planmäßiger und gegebenen-
falls auch außerplanmäßiger Abschreibung. Auch sonst ähneln die Vorschriften zur Folgebe-
wertung gemäß ED-IAS 38 jenen nach IAS 16.650 Ein wesentlicher Unterschied ergibt sich 
allerdings insofern, als die Neubewertung in ED-IAS 38 an die Existenz aktiver Märkte ge-
bunden ist (ED-IAS 38.70).651 Damit wird jedoch in der Regel keine Neubewertung immate-
rieller Vermögensgegenstände möglich sein, da ein active market nur in Ausnahmefällen vor-
liegen wird.652 Aufgrund ihrer Einzigartigkeit explizit von der Möglichkeit einer Neubewer-
tung zum fair value ausgeschlossen sind nach ED-IAS 38.73 insbesondere so gängige immate-
rielle Vermögensgegenstände wie Markenrechte, Handelsmarken, Patente, Zeitungstitel sowie 
Publikationsrechte für Musik und Film. Bei Wegfall, aber auch bei Neuentstehung eines akti-
ven Marktes für den zu bewertenden immateriellen Vermögensgegenstand darf das Prinzip 
der Methodenstetigkeit durchbrochen werden (ED-IAS 38.79 und 38.81). 
Die Eingrenzung der fair value-Ermittlung auf aktive Märkte dient der Zuverlässigkeit der 
Wertermittlung.653 Eine andere Bestimmung des fair values als an einem solchen aktiven 
Markt wird somit als unzulässig angesehen. 654 Die Gründe dafür liegen auf der Hand: Zum 
einen verhindert die oftmals vorliegende Einzigartigkeit des zu bewertenden immateriellen 
assets das Abstellen auf vergleichbare Immaterialgüter, da solche in diesen Fällen nicht exis-
                                                 
648 Vgl. dazu ausführlich Teilabschnitt 3.1.9. 
649 Bezüglich der im Folgenden dargelegten Regelungen zur Folgebewertung kommt es in ED-IAS 38 zu keinen 
materiellen Änderungen gegenüber jenen im derzeit noch gültigen IAS 38. Hinsichtlich der Entstehung von ED-
IAS 38 und den darin enthaltenen, gegenüber IAS 38 geänderten impairment-Regelungen wird auf Teilabschnitt 
3.1.10 verwiesen.  
650 Dies betrifft die Häufigkeit der Vornahme einer Neubewertung (ED-IAS 38.74), die Zulässigkeit der Brutto- 
wie der Nettomethode der Neubewertung (ED-IAS 38.75), die Ergebniswirksamkeit der Umwertungsbeträge 
(ED-IAS 38.82f.) sowie die Folgebehandlung der Neubewertungsrücklage (ED-IAS 38.84). Baetge/von Keitz 
(2002), S. 38.39, Tz. 97 erachten hingegen eine jährliche Neubewertung für möglich und sinnvoll. A. A. Cairns 
(1999), S. 405. Die Möglichkeit einer rollierenden Bewertung besteht dabei – im Gegensatz zu IAS 16 – alle r-
dings nicht, da diese in ED-IAS 38 nicht erwähnt wird. So Baetge/von Keitz (2002), S. 38.39f., Tz. 99. 
651 Vgl. zur Definition eines aktiven Marktes bereits oben Fn. 383. 
652 Als mögliche Fälle, in denen eine Neubewertung möglich sein wird, nennt ED-IAS 38.73 frei handelbare 
Taxilizenzen, Fischereirechte und Produktionsquoten. 
653 Dies wurde wohl auch deshalb als notwendig erachtet, weil bereits die Aktivierung immaterieller Vermö-
gensgegenstände einen großen Ermessensspielraum mit sich bringt. Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 370. Vgl. zu 
den bilanzpolitischen Gestaltungspotentialen im Rahmen des Ansatzes immaterieller Vermögensgegenstände nur 
Küting /Dawo (2002a). 
654 Vgl. Baetge/von Keitz (2002), S. 38.38f., Tz. 96. 
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tieren. Zum anderen ist der Kauf und Verkauf von immateriellen Vermögensgegenständen 
relativ selten, sodass sich aus solchen sporadischen Transaktionen ergebenden Preise keine 
hinreichende Indikatorfunktion hinsichtlich des fair values des zu bewertenden Vermögens-
gegenstandes besitzen. Das wird gleichermaßen auch für allenfalls existierende, vergleichbare 
immaterielle Vermögensgegenstände gelten. Außerdem sind Preise für gehandelte immaterie l-
le Vermögensgegenstände vom bewertenden Unternehmen oftmals nicht beobachtbar (ED-
IAS 38.73). Somit wird im Regelfall weder ein aktiver Markt für ähnliche assets noch ein hin-
reichend liquider Markt für den zu bewertenden immateriellen Vermögensgegenstand selbst 
vorliegen. Auch auf über diskontierte Zahlungsströme ermittelte Barwerte wird man i. d. R. 
mangels Verläßlichkeit nicht zurückgreifen können. 655 
Obiges Methodenwahlrecht ist dabei für jede Gruppe von Vermögenswerten grundsätzlich 
einheitlich auszuüben (ED-IAS 38.76). Diese Pflicht zur Neubewertung ganzer Gruppen im-
materieller Vermögenswerte wird allerdings insofern eingeschränkt, als bei Fehlen eines acti-
ve markets für bestimmte Vermögenswerte einer neubewerteten Gruppe für diese eine Folge-
bewertung zu fortgeführten historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten vorzunehmen 
ist (ED-IAS 38.78).  
In Hinkunft wird es im Zusammenhang mit der Neubewertung immaterieller Vermögensge-
genstände auch erforderlich sein, im Anhang anzugeben, nach welchen Methoden und unter 
welchen grundlegenden Annahmen die fair values ermittelt wurden (ED-IAS 38.119 (c)). 
Bedeutung kann die Neubewertung insbesondere im Zusammenhang mit selbsterstellten Gü-
tern des immateriellen Anlagevermögens erlangen: Da eine Aufwandsaktivierung hier erst ab 
dem Zeitpunkt der Erfüllung der Ansatzkriterien durch den Vermögensgegenstand vorge-
nommen werden darf und keine nachträgliche Aktivierung von in der Vergangenheit in der 
G&V erfassten Aufwendungen erfolgen kann, kommt es dann daher für gewöhnlich im Zuge 
der Neubewertung zu einer entsprechenden Wertkorrektur nach oben, da der beizulegende 
Zeitwert dabei zur Gänze ausgewiesen wird.656  
Abschließend soll nachfolgend auf die Folgebewertung von Finanzinstrumenten gemäß IAS 
39 eingegangen werden. 657 Ein signifikanter Unterschied zur Vorgehensweise bei der fair 
value-Folgebewertung von immateriellem Anlagevermögen (IAS 38) und betriebsnotwend i-
gem Sachanlagevermögen (IAS 16) ergibt sich daraus, dass zwar früher auch für Finanzinves-
titionen, die unter IAS 25 bilanziert wurden, eine Neubewertung zulässig war, man nunmehr 
in IAS 39 jedoch dem Konzept der Nominalkapitalerha ltung folgt.658  
                                                 
655 Der Hauptgrund für die Ablehnung des DCF-Verfahrens im vorliegenden Zusammenhang liegt darin, dass 
eine Vermischung identifizierbarer immaterieller Vermögensgegenstände mit dem goodwill befürchtet wird. 
Vgl. Epstein/Mirza (2003), S. 320. 
656 Vgl. Baetge/von Keitz (2002), S. 38.38, Tz. 95; Wagenhofer (2003a), S. 214f. und 372. 
657 Vgl. grundlegend zur bilanziellen Abbildung von Finanzinstrumenten Steiner/Tebroke/Wallmeier (1995); 
Gebhardt (1996); zu den diesbezüglichen Vorschriften des IAS 39 Gebhardt/Naumann (1999); Scharpf (2000); 
zu geplanten Änderungen in IAS 39 Kropp/Klotzbach (2002); zur weitgehenden Übernahme der Regelungen des 
IAS 39 in die EG-Bilanzrichtlinien durch die Richtlinie 2001/65/EG (fair value-Richtlinie) z. B. Ha-
ring/Schweighofer (2002a) und (2002b); zu den weitergehenden Überlegungen der Joint Working Group of 
Standard Setters in Hinblick auf eine umfassende Zeitwertbilanzierung von Finanzinstrumenten Bre-
ker/Gebhardt/Pape (2000); Pape (2001); Pirchegger (2001).  
658 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 364. 
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Bei der Fortentwicklung der Rechnungslegung übernimmt IAS 39 die Rolle einer „Lokomoti-
ve“, da dieser die Diskussion um ein fair value accounting erst so richtig in Gang gebracht 
hat.659 Ob Anstrengungen der Joint Working Group of Standard Setters in Hinblick auf eine 
umfassende Zeitwertbilanzierung von Finanzinstrumenten Früchte tragen werden, ist indes 
ungewiss, weshalb fair value accounting selbst in seinem Ursprungsbereich ein moving target 
bleibt.660 Jedenfalls hat sich das fair value accounting von Finanzinstrumenten als Einfallstor 
für dieses Bewertungskonzept in Bezug auch auf nicht- finanzielle Vermögensgegenstände 
und Schulden herausgestellt.661 
Hinsichtlich der Folgebewertung ist im Rahmen von IAS 39 danach zu unterscheiden, ob Fi-
nanzinstrumente als Teil eines Risikoabsicherungszusammenhanges zu bewerten sind oder 
nicht. Bei Fehlen eines Risikoabsicherungszusammenhanges ist bei der Folgebewertung eine 
Differenzierung hinsichtlich der Art der zugrunde liegenden Finanzinstrumente vorzuneh-
men.662 Demnach ist für Finanzinstrumente, die zu Handelszwecken gehalten werden (held 
for trading, IAS 39.10; dazu zählen in der Regel auch Derivate) und für solche, die zum Ver-
kauf bereit stehen (available for sale, IAS 39.10 i. V. m. 39.21)663, die Folgebewertung zum 
fair value vorzunehmen, wenn dieser verläßlich ermittelbar ist (IAS 39.69).664 Das IASB geht 
von der Annahme aus, dass der fair value von Finanzinstrumenten, die als held for trading 
oder available for sale klassifiziert wurden, im Regelfall auf verläßliche Weise bestimmt 
werden kann (IAS 39.70 i. V. m. IAS 39.102). Ein fair value gilt dann als verläßlich meßbar, 
wenn die Bandbreite der als sinnvoll erachteten fair value-Schätzungen nicht signifikant groß 
ist oder die Wahrscheinlichkeiten, die den einzelnen in dieser Bandbreite umfassten fair va-
lue-Schätzungen zuzurechnen sind, hinlänglich gut abgeschätzt werden können (IAS 39.95). 
Fälle, in denen auf jeden Fall von der verläßlichen Ermittelbarkeit des fair values auszugehen 
ist, finden sich in IAS 39.96 angeführt. Ausnahmen von obiger Grundannahme können für 
Eigenkapitalinstrumente, welche über keine Marktpreisquotierungen an einem aktiven Markt 
verfügen (wie etwa GmbH-Anteile), und bei denen sich alternative Methoden zur verläßlichen 
Zeitwertermittlung entweder als ungeeignet oder als nicht operationalisierbar erweisen, sowie 
darauf basierende Finanzderivate gelten (IAS 39.70).665  
Veröffentlichte Preise, die auf einem aktiven Markt zustande gekommen sind, werden dabei 
als beste Schätzung des fair values angesehen (IAS 39.99).666 Sollten solche nicht vorliegen, 
                                                 
659 Vgl. Gebhardt/Naumann (1999), S. 1461. 
660 So Prahl/Naumann (2000), Abt. II/10, Tz. 343. 
661 So treffend Baetge/Zülch/Matena (2002), S. 422. 
662 In weiterer Folge wird nur mehr auf Finanzinstrumente eingegangen, die Vermögenswerte darstellen. Finanz-
instrumente, welche Schulden repräsentieren, sind gemäß IAS 39.93 grundsätzlich mit den amortisierten Kosten 
anzusetzen. Nur solche passivischen Finanzinstrumente, die zu Handelszwecken gehalten werden (dazu zählen 
in der Regel auch Derivate), sind mit dem fair value zu bewerten.  
663 Finanzinstrumente, die unter die Kategorie available for sale fallen, sind all jene, die keiner der drei anderen 
in IAS 39.10 aufgelisteten Finanzinstrument-Kategorien (financial instruments held for trading, held-to-maturity 
investments, loans and receivables originated by the enterprise) zugeordnet werden können, womit es sich hier-
bei um eine Residualkategorie handelt. Dennoch werden bei Handels - und Industrieunternehmen die meisten der 
originären Finanzinstrumente in dieser Kategorie zu erfassen sein. So Wagenhofer (2003a), S. 234. 
664 Alle anderen finanziellen Vermögensgegenstände sind in den Folgeperioden mit ihren (amortised) costs zu 
bewerten (IAS 39.73). Vgl. zur Begründung im Einzelnen Gebhardt/Naumann (1999), S. 1465f.. 
665 Vgl. z. B. PricewaterhouseCoopers (2002), S. 305, Tz. 39.44. 
666 Ersatzweise können auch entsprechende Kurse vergangener Transaktionen herangezogen werden, allerdings 
nur, wenn sich die Marktgegebenheiten seitdem nicht wesentlich geändert haben. Vgl. Bellavite-
Hövermann/Barckow (2002), S. 39.77, Tz. 39.136. 
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können hilfsweise verschiedene Schätztechniken zur Ermittlung des fair values herangezogen 
werden. Dazu zählen insbesondere die aktuellen Marktwerte vergleichbarer Finanzinstrumen-
te,667 Optionspreismodelle (wie etwa jenes von Black/Scholes) oder DCF-Verfahren (IAS 
39.100f.).668 In allen Fällen ist darauf zu achten, von den Annahmen und Einschätzungen der 
Marktteilnehmer (und nicht etwa denjenigen des Unternehmens) auszugehen (IAS 39.97). 
Jedenfalls sind die Berechnungsmethoden, die bei der Ermittlung der fair values zur Anwen-
dung gelangten, gemäß IAS 39.167 (a) im Anhang genauso offenzulegen, wie die dabei 
zugrunde liegenden Basisannahmen, aufgeschlüsselt nach wesentlichen Klassen von Finanz-
instrumenten. 669 
Da Transaktionskosten bei der Zugangsbewertung berücksichtigt werden, bei der Folgebewer-
tung mit dem fair value aber außer Betracht bleiben, kann es nach der Anschaffung erforder-
lich sein, eine Wertminderung in Höhe dieser Kosten zu berücksichtigen. 670 
Hinsichtlich der Ergebniswirksamkeit der fair value-Folgebewertung gilt es zwischen Finanz-
instrumenten, die zu Handelszwecken gehalten werden, und solchen, die zum Verkauf bereit 
stehen, zu unterscheiden (IAS 39.103). Während Wertänderungen von held for trading-
Finanzinstrumenten ergebniswirksam über die GuV-Rechnung zu berücksichtigen sind, steht 
den Unternehmen in Bezug auf die Erfassung von Wertänderungen bei available for sale-
Finanzinstrumenten ein Wahlrecht offen: Entweder erfolgt die Erfassung der Wertänderungen 
ebenfalls ergebniswirksam in der GuV-Rechnung, oder aber ergebnisneutral im Eigenkapi-
tal.671 In der Praxis wurden available for sale-Finanzinstrumente bisher fast ausschließlich 
ergebnisneutral bilanziert, v. a. da das Wahlrecht einheitlich auf alle Bestände anzuwenden 
ist.672 Im Gegensatz zur im Falle der fair value-Folgebewertung von immateriellem Anlage-
vermögen und betriebsnotwendigem Sachanlagevermögen bei Aufwertungen zu bildenden 
Neubewertungsrücklage ist dieser in das Eigenkapital eingestellte Betrag in späteren Perioden 
wieder ergebniswirksam über die GuV-Rechnung aufzulösen (recycling), sodass es hierbei zu 
einer verzögerten Ergebnisrealisation kommt. Der Zeitpunkt der ergebniswirksamen Auflö-
sung dieses in das Eigenkapital eingestellten Wertänderungsbetrages ist entweder der Realisa-
tionszeitpunkt des betrachteten finanziellen Vermögensgegenstandes oder der Zeitpunkt einer 
außerplanmäßigen Abschreibung ebendieses (IAS 39.103 (b) (ii)). Unklar ist allerdings, wo 
                                                 
667 In diesem Zusammenhang ist insbesondere an die in der Praxis weit verbreiteten Multiplikatorverfahren zu 
denken, die jedoch nur in bedingtem Maße dazu geeignet sind, den wahren Wert von Finanzinstrumenten wider-
zugeben. Vgl. z. B. Ballwieser (1991); Haring (2001d) und (2002b).  
668 Vgl. auch IAS 32.82. Vgl. zu den Bewertungsmodellen zur Bestimmung fiktiver Marktpreise und zu den 
zugrunde liegenden Modellannahmen Steiner/Wallmeier (1998), S. 324-327. 
Auch auf eine von einem market maker gestellte Indikation kann man sich dabei beziehen. Vgl. Bellavite-
Hövermann/Barckow (2002), S. 39.78, Tz. 39.137. 
669 Vgl. auch IAS 32.79. Vgl. zur Festlegung von Klassen von Finanzinstrumenten die Hinweise in IAS 32.46. 
670 Vgl. Bellavite-Hövermann/Barckow (2002), S. 39.67, Tz. 39.122; Mujkanovic (2002), S. 159; Wagenhofer 
(2003a), S. 238; weiters International Accounting Standards Committee (2000), S. 72f. (Question 66-1). 
671 Da hinsichtlich der Erfassung der Umwertungsbeträge im Eigenkapital keine gesonderten Ausweisvorschrif-
ten bestehen, dürfte etwa auch die Einstellung in oder die Verrechnung mit den Gewinnrücklagen zulässig sein. 
So Mujkanovic (2002), S. 160. Eine Verrechnung mit einer nach IAS 16 oder IAS 38 gebildeten Neubewertungs-
rücklage ist indessen unzulässig, da unterschiedliche Regeln für die Umbuchung bzw. Auflösung der einzelnen 
Rücklagen bestehen und diese daher für Zwecke der Folgebehandlung voneinander zu trennen sind. Vgl. Buch-
holz (2003), S. 581. Vgl. zu bei der Erfassung der Umwertungsbeträge im Eigenkapital in der Praxis vorko m-
menden Bezeichnungen Wagenhofer (2003a), S. 238. 
672 Vgl. ED IAS 39.C56. Vgl. auch Epstein/Mirza (2003), S. 179. 
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die Zeitwertschwankungen der angesprochenen Finanzinstrumente in der GuV-Rechnung 
ausgewiesen werden. 673 
Bei Bestehen eines Risikoabsicherungszusammenhanges ist bei der Folgebewertung auf die 
speziellen Rechnungslegungsvorschriften zum hedge accounting Bezug zu nehmen (IAS 
39.121), wenn die in IAS 39.142 angeführten Voraussetzungen dafür erfüllt sind.674 Anwend-
bar sind die hedge accounting-Vorschriften des IAS 39 grundsätzlich nur auf micro hedges, 
nicht jedoch auf darüber hinausgehende macro hedges oder portfolio hedges. Eine Ausnahme 
macht IAS 39.127 hier insofern, als auch eine Gruppe von Elementen mit ähnlichen Risiko-
charakteristika als abzusicherndes Grundgeschäft designiert werden kann. 675 Im Rahmen des 
hedge accountings sind gewisse Änderungen gegenüber der herkömmlichen Bilanzierungs-
weise erforderlich, um so eine wirtschaftlich gehaltvolle Darstellung von Risikoabsicherungs-
zusammenhängen im Rahmen der Rechnungs legung zu ermöglichen. 676 Zu differenzieren ist 
in diesem Zusammenhang zwischen einem fair value hedge, einem cash flow hedge und ei-
nem hedge of a net investment in a foreign entity (IAS 39.137).677 Unterschiede zur Vorge-
hensweise bei Fehlen von Risikoabsicherungszusammenhängen ergeben sich hierbei etwa 
insofern, als im Rahmen eines fair value hedges auf den abgesicherten Risikofaktor zurückzu-
führende Wertänderungen des Grundgeschäftes ergebniswirksam zu erfassen sind (fair value 
adjustment ), selbst wenn dieses Grundgeschäft normalerweise zu fortgeführten Anschaffungs- 
bzw. Herstellungskosten zu bewerten wäre, um so den jedenfalls ergebniswirksam zu erfas-
senden Wertänderungen des Sicherungsgeschäftes in der GuV-Rechnung gegenübergestellt 
werden und risikokompensatorische Effekte aufzeigen zu können (IAS 39.153). Ein weiteres 
Beispiel einer von der gewöhnlichen IFRS-Rechnungslegung abweichenden hedge accoun-
ting-Regelung stellt die Behandlung jenes Ergebnisteiles eines Absicherungsinstrumentes bei 
einem cash flow hedge (bei zugrunde liegender bilanziell (noch) nicht erfasster fester Ver-
pflichtung (firm commitment) oder antizipiertem, mit hoher Wahrscheinlichkeit auch tatsäch-
lich zukünftig eintretenden Geschäftes ohne rechtliche Verpflichtung (forecasted transacti-
on)) dar, welcher einen effektiven hedge repräsentiert.678 Dieser ist nämlich vorläufig in das 
                                                 
673 Haller/Schloßgangl (2003), S. 325f. fanden in ihrer empirischen Untersuchung, dass diese fair value changes 
in 24 % der Fälle als Teil des Finanz(ierungs)ergebnisses ausgewiesen wurden. In allen anderen Fällen herrscht 
jedoch aufgrund der fehlenden Definition (der Bestandteile) des betrieblichen Ergebnisses im Rahmen der IFRS 
Unklarheit darüber, ob die  erwähnten Zeitwertschwankungen stattdessen im betrieblichen Ergebnis ausgewiesen 
wurden, oder aber in der Abrechnungsperiode keine derartigen Ergebnisgrößen vorgelegen sind.  
674 Eine Ausnahme davon ist in den Vorschriften des IFRS 1 betreffend den Übergang von einem nationalen 
Rechnungslegungssystem auf die IFRS-Rechnungslegung vorgesehen, demnach hier ein Verbot einer retrospek-
tiven IFRS-Anwendung besteht, sodass Risikoabsicherungszusammenhänge nur prospektiv ab dem Umstel-
lungszeitpunkt berücksichtigt werden dürfen. Vgl. Wagenhofer (2003b), S. 379. 
675 Da der Begriff des micro hedge vom IASB somit weit gefasst wird, dürften die Grenzen zum macro hedge 
fließend sein. Vgl. Steiner/Wallmeier (1998), S. 313 m. w. N.. Von einer engen Auslegung des Begriffes micro 
hedge gehen Gebhardt/Naumann (1999), S. 1467f. und Kropp/Klotzbach (2002), S. 1028 aus. Vgl. weiters Bel-
lavite-Hövermann/Barckow (2002), S. 39.90-39.92, Tz. 39.160f.. Zukünftig soll allerdings die Bildung von Port-
folio-Hedges bezüglich Zinsrisiken möglich sein. Vgl. International Accounting Standards Board (2003f). 
676 Vgl. Gebhardt/Naumann (1999), S. 1462f.. 
677 Vgl. zu den zugrunde liegenden, mitunter konkurrierenden Risikoverständnissen (Marktwertänderungen ver-
sus Änderungen der zukünftigen Zahlungen) nur Gebhardt (1996), S. 562-564. Da die Risikosteuerung von 
Unternehmen zumeist nicht auf Einzelgeschäftsebene, sondern auf aggregierter Basis erfolgt, besteht häufig die 
Wahlmöglichkeit zwischen einem fair value hedge und einem cash flow hedge. Vgl. Bellavite-
Hövermann/Barckow (2002), S. 39.97f., Tz. 39.167. 
678 Ein hedge ist als effektiv einzustufen, wenn durch das Sicherungsgeschäft (wertmäßige oder cash flow-) Än-
derungen des Grundgeschäftes in einer Bandbreite von 80 % bis 125 % neutralisiert werden können (IAS 
39.146). 
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Eigenkapital einzustellen (IAS 39.158 (a)) und in weiterer Folge entweder als Korrekturwert 
beim erstmaligen Wertansatz des abgesicherten Grundgeschäftes (wie etwa eines Kaufes) in 
der Bilanz zu berücksichtigen (sogenanntes basis adjustment, IAS 39.160) oder in jenen Peri-
oden aufzulösen und ergebniswirksam zu erfassen, in denen das abgesicherte Grundgeschäft 
das Jahresergebnis betrifft (wie etwa bei einem Verkauf) (IAS 39.162).  
Auch im Rahmen von IAS 39 stehen mithin die beiden unterschiedlichen Bewertungskonzepte 
der (fortgeführten) historischen Anschaffungs- und Herstellungkosten sowie der Zeitwerte, 
nebeneinander, was als unbefriedigend angesehen wird, da dadurch Inkonsistenzen hinsicht-
lich der Effekte der Wertschwankungen von aktiven und passiven Finanzinstrumenten entste-
hen (asymmetrische Erfassung ökonomischer Ereignisse, die Aktiva wie Passiva gleicherma-
ßen betreffen) und weiters auch die Schaffung eigener hedge accounting-Regelungen erfo r-
derlich wird.679 
Es sei angemerkt, dass im Rahmen von ED IAS 39680 vorgeschlagen wurde, den Anwen-
dungsbereich der fair value-Bewertung von Finanzinstrumenten in Zukunft zu erweitern. Dies 
sollte zum einen hinsichtlich der ergebniswirksamen fair value-Bewertung von Finanzinstru-
menten durch ein Designationswahlrecht geschehen, welches es den Unternehmen erlauben 
würde, financial assets sowie financial liabilities wie trading instruments zu bewerten (ED 
IAS 39.10 und 39.17).681  
Weiters ist auch eine Ausweitung der ergebnisneutralen fair value-Bewertung von Finanzin-
strumenten vorgesehen, da financial assets, die auf einem aktiven Markt gehandelt werden, 
von der Kategorie loans and receivables originated by the enterprise ausgeschlossen werden 
sollen und somit insbesondere als available for sale-Finanzinstrumente bilanziert werden 
können. 682 Hinsichtlich der restlichen vom Unternehmen ausgereichten (selbstbegründeten) 
Forderungen und Kredite (Ausleihungen), besteht ein Wahlrecht, diese nur in der Bilanz mit 
ihrem fair value auszuweisen und somit als available for sale-Finanzinstrumente zu erfas-
sen.683 
V. a. mit dem erstgenannten, neu vorgesehenen Designationswahlrecht schimmert das lang-
fristige Ziel des IASB der Bilanzierung aller Finanzinstrumente zum fair value durch. Durch 
die erhoffte umfangreiche Anwendung der neuen Option sollen die Gegner des full fair value 
models damit quasi schon vor vollendete Tatsachen gestellt werden, da das IASB dann auf die 
                                                 
679 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 245f.. 
680 Die überarbeiteten Rechnungslegungslegungsstandards betreffend Finanzinstrumente wurden vom IASB am 
17.12.2003 verabschiedet. 
681 Methodeneinheitlichkeit wird bei der Ausübung dieses Wahlrechts nicht verlangt. Der Ausweis in der Bilanz 
müsste für die so designierten Finanzinstrumente allerdings in einer eigenen Kategorie (financial instruments at 
fair value (through net income)) erfolgen (ED IAS 39.18A). Vgl. zu den mit dem Designationswahlrecht verfolg-
ten Zwecken (neben der Abschaffung des Erstanwendungswahlrechtes der ergebnisneutralen Bewertung von 
available for sale-Finanzinstrumenten) Kropp/Klotzbach  (2002), S. 1023-1025. 
Gleichzeitig soll auch die Definition der trading liability erweitert werden. Vgl. ED IAS 39.18. 
682 Vgl. zur weiten Abgrenzung, wann ein Finanzinstrument als an einem aktiven Markt gehandelt angesehen 
werden kann ED IAS 39.99. Demnach wird hierbei nicht nur auf börsennotierte Finanzinstrumente, sondern auch 
auf solche Finanzinstrumente, die auf over the counter (OTC)-Märkten gehandelt werden, abgestellt. Vgl. 
Kropp/Klotzbach (2002), S. 1025. 
683 Hauptzweck dieser Regelung ist es, Abgrenzungsprobleme in der Praxis, die aus der Unterscheidung zwi-
schen direkt (vom Schuldner) und indirekt (von Dritten) erworbenen Forderungen und Kreditansprüchen resul-
tieren, zu beseitigen. Vgl. Kropp/Klotzbach  (2002), S. 1025. 
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praktischen Erfahrungen mit der fair value-Bewertung verweisen kann. 684 Allerdings stoßen 
die Vorschläge des IASB zur Reformierung des IAS 39 in der Praxis auf deutliche Kritik.685  
Hinsichtlich des hedge accountings würde es durch die Änderungsvorschläge in ED IAS 39 
nur zu geringfügigen Modifikationen kommen. 686 
Zusammenfassend soll nachstehend eine konzeptionell-systematische Darstellung der einze l-
nen, zuvor aufgezeigten Anwendungsfälle der Verwendung des fair values als primärer 
Wertmaßstab bei der Folgebewertung vorgenommen und eine normative Beurteilung der Fol-
gebewertung mit dem fair value im Rahmen der IFRS durchgeführt werden. Die Systematisie-
rung soll dabei im Folgenden anhand einer ganzen Reihe unterschiedlicher Kriterien vorge-
nommen werden:  
Zum einen ist danach zu unterscheiden, ob die Folgebewertung mit dem fair value im Einzel-
fall durch das IASB verpflichtend vorgeschrieben wird, oder diesbezüglich aber ein Metho-
denwahlrecht besteht: Während die fair value-Bewertung nur im Falle der Finanzinstrument-
kategorien held for trading und available for sale sowie bei der Abbildung von Absiche-
rungszusammenhängen (IAS 39) zwingend vorgesehen ist, wird den IFRS-Bilanzierern in al-
len anderen oben dargelegten Fällen (IAS 16, IAS 38, IAS 40) ein Wahlrecht gewährt. Die 
angeführte Pflicht zur fair value-Bewertung ist allerdings aufgrund der Ermessensspielräume 
bei der Klassifizierung von Finanzinstrumenten und der Designation von Absischerungszu-
sammenhängen als ein de facto-Wahlrecht anzusehen. Bei den zuvor erwähnten Wahlrechten 
ist jedoch weiters zwischen dem aufgrund des Abstellens auf das Vorhandensein eines aktiven 
Marktes nur scheinbaren Wahlrecht gemäß IAS 38 und den echten Wahlrechten in IAS 16 und 
IAS 40 zu differenzieren.  
Zum anderen stellt sich im Zusammenhang mit den erwähnten Wahlrechten die Frage, in wel-
chen Fällen Methodeneinheitlichkeit gilt und in welchen nicht. Während die Neubewertung 
gemäß IAS 16 und IAS 38 zwar klassenweise vorgenommen werden muss, für die einzelnen 
Vermögensklassen jedoch unterschiedliche Bewertungsmaßstäbe zur Anwendung ge langen 
können, ist bei der Folgebewertung von nicht betriebsnotwendigen, zu Anlagezwecken geha l-
tenen Immobilien gemäß IAS 40 das Methodenwahlrecht grundsätzlich einheitlich auszuüben. 
Hinsichtlich der Konsistenz der den Bilanzadressaten dargebotenen Rechnungslegungsinfor-
mationen ist weiters die zeitliche Methodenstetigkeit von zentralem Interesse. Diese ist zwar 
als allgemeines Prinzip in IAS 8.42 festgeschrieben, allerdings hängen davon zulässige Ab-
weichungen auch von den Regelungen in den einzelnen IFRS ab. So ist – wie oben erwähnt – 
im Falle der Folgebewertung nach IAS 16 grundsätzlich von der materiellen Stetigkeit der 
Anwendung der einmal gewählten Bewertungsmethode auszugehen, während sich die Vor-
nahme einer Neubewertung immaterieller Vermögensgegenstände gemäß IAS 38 an der Exis-
tenz aktiver Märkte orientiert und so die Bewertungsstetigkeit durchbrochen werden kann. 
IAS 40 hält wiederum ganz strikt an der zeitlichen Methodenstetigkeit fest, während in IAS 39 
ein Kategoriewechsel und eine damit verbundene Änderung der Folgebewertungsmethodik 
                                                 
684 So auch Kropp/Klotzbach  (2002), S. 1031. 
685 Vgl. z. B. Schwammenthal (2003). 
686 Vgl. dazu Kropp/Klotzbach  (2002), S. 1028-1030. 
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dem Leitgedanken folgt, ergebniswirksame Ansätze zuvor ergebnisneutral vorgenommener 
Wertänderungen zu verhindern. 687 
Unterschiede ergeben sich auch hinsichtlich des Umfanges des Bewertungsobjektes, je nach-
dem ob dem Einzelbewertungsgrundsatz zu folgen ist, oder aber (auch) eine Gruppenbewer-
tung vorgenommen werden kann. Diesbezüglich wird bei der Neubewertung gemäß IAS 16 
und  IAS 38 auf die einzelnen Bilanzposten abgestellt, während nach IAS 40 bei Erfüllung 
gewisser Voraussetzungen alternativ auch auf Immobilienportefeuilles abgestellt werden 
kann. Ein Abweichen vom Einzelbewertungsgrundsatz ist auch unter IAS 39 im Rahmen der 
Bilanzierung von Risikoabsicherungszusammenhängen möglich, allerdings ist dort die Größe 
der Bewertungseinheit aufgrund der grundsätzlichen Ausrichtung an micro hedges beim hed-
ge accounting i. d. R. auf paarweise Zuordnungen eingeschränkt. 
Weitere Differenzen können durch die unterschiedliche Konkretisierung des fair values in den 
einzelnen Rechnungslegungsstandards entstehen, sodass die spezifische Wertausprägung so-
wohl von der betrachteten Bilanzposition als auch von der Datenverfügbarkeit im konkreten 
Fall abhängen wird. IFRS-übergreifend ist dabei mittlerweile ein grundsätzliches Abstellen 
auf Marktkonditionen und nicht auf unternehmensindividuelle Gegebenheiten festzustellen. 688 
Zu konstatieren ist weiters eine implizit durchgängig vorhandene fair value-Hierarchie, wobei 
es aber vom konkreten Rechnungslegungsstandard abhängt, welche Stufen dieser fair value-
Hierarchie zum Einsatz gelangen. Nach dieser fair value-Hierarchie ist bei der Ermittlung des 
fair values primär auf Marktpreise des Bewertungsobjektes abzustellen (Stufe 1), wobei – mit 
Ausnahme der Neubewertung nach IAS 16 – explizit festgeha lten wird, dass auf einen aktiven 
Markt Bezug genommen werden soll. Dabei ist grundsätzlich davon auszugehen, dass auf 
Absatzpreise abzustellen ist, wenngleich unter IAS 16 bei speziellen Vermögensgegenständen 
ersatzweise auch auf Beschaffungspreise (fortgeführte Wiederbeschaffungskosten) Bezug 
genommen werden kann. Sind für das betrachtete Bewertungsobjekt keine Marktpreise auf 
aktiven Märkten beobachtbar, so können die Marktpreise vergleichbarer Vermögensgegens-
tände als Bewertungsbasis herangezogen werden, oder aber die Marktpreise, die in vergange-
nen Transaktionen zustande gekommen sind (Stufe 2). In beiden Fällen – sachlichen wie zeit-
lichen Vergleichswerten - bedarf es entsprechender Korrekturen (Wertanpassungen) um im 
Rahmen dieses Verleichspreisverfahrens zu einer Abschätzung des Zeitwertes des interessie-
renden Vermögensgegenstandes zu kommen, womit unweigerlich bereits ein subjektives E-
lement in die fair value-Ermittlung einfließt. In einigen Fällen können auch geeignete Bewer-
tungsverfahren zur Bestimmung des Zeitwertes herangezogen werden (Stufe 3). Schlussend-
lich kann dann auch noch auf das Barwertkalkül in Form von DCF-Verfahren rekurriert wer-
den (Stufe 4). Die Bandbreite der zulässigen Wertermittlungsmethoden für Tageswerte ist 
sehr unterschiedlich: Während zur Neubewertung immaterieller Vermögensgegenstände nach 
IAS 38 nur auf Marktpreise, wie sie sich auf aktiven Märkten ergeben, Bezug genommen 
werden darf, kommt bei der fair value-Ermittlung für Finanzinstrumente gemäß IAS 39 die 
gesamte, zuvor aufgezeigte, vierstufige Palette an Wertfindungsmethoden zum Tragen. Einen 
nicht unwesentlichen Begleitumstand der Bestimmung von Tageswerten stellt das Heranzie-
                                                 
687 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 240. Ein Wechsel vom Handelsbestand in eine andere Kategorie ist nicht zuläs-
sig (IAS 39.107). Vgl. zum Kategoriewechsel im Rahmen von IAS 39 im Einzelnen die Übersicht a.a.O., S. 241, 
Tab. 3.  
688 Obgleich mit der fair value-Bewertung somit auf den market value als typisierten Wert abgestellt wird und 
früher enthaltene Hinweise auf die individuelle Verwendungsabsicht etwa bei der Neubewertung von Sachanla-
gevermögen (aber auch bei business combinations) gestrichen wurden, wird insbesondere beim Einsatz von 
Zukunftserfolgswertverfahren (Barwertkalkül) in der Praxis oftmals auf die spezielle Verwendungsabsicht im 
bilanzierenden Unternehmen Bezug genommen werden. So Mujkanovic (2002), S. 187. 
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hen eines unabhängigen Dritten in Gestalt eines sachverständigen Wertermittlers dar. Dies 
wird allerdings nur bei der Abschätzung der Zeitwerte von Immobilien unter IAS 16 verpflich-
tend gefordert, bezüglich nach IAS 40 bilanzierten Immobilien jedoch nur nahegelegt.  
Die Komplexität der fair value-Folgebewertung erhöht sich schlagartig und die Systematik 
der Wertermittlung verringert sich in gleichem Maße, wenn man weiters auch noch die sehr 
unterschiedliche Ergebniswirksamkeit der Tagesbewertung bei den einzelnen, oben bespro-
chenen Anwendungsfällen in Betracht zieht: Hierbei ist in einem ersten Schritt zwischen einer 
ergebniswirksamen und einer ergebnisneutralen Folgebewertung zum fair value zu unter-
scheiden. Erstere tritt bei der Folgebewertung von nicht betriebsnotwendigen, zu Anlagezwe-
cken gehaltenen Immobilien gemäß IAS 40 und im Zuge der fair value-Bewertung von zu 
Handelszwecken gehaltenen Finanzinstrumenten sowie bei fair value hedges (IAS 39) auf, 
letztere hingegen bei der Neubewertung von immateriellem Anlagevermögen und betriebs-
notwendigem Sachanlagevermögen (IAS 38, IAS 16) sowie bei cash flow hedges (IAS 39). Ein 
Erstanwendungswahlrecht zwischen Ergebniswirksamkeit und Ergebnisneutralität besteht 
grundsätzlich bei den unter IAS 39 bilanzierten available for sale financial assets.689 Hinsicht-
lich der ergebnisneutralen Werterfassung im Rahmen der Folgebewertung zum fair value ist 
zu beachten, dass diese im Zuge der Neubewertung nach IAS 16 und IAS 38 i. d. R. nur im 
Falle von Aufwertungen und somit asymmetrisch zum Tragen kommt, bei available for sale-
Finanzinstrumenten (nach entsprechender Ausübung des Unternehmenswahlrechts) sowie bei 
cash flow hedges hingegen symmetrisch, d. h. sowohl bei Auf- als auch bei Abwertungen. 
Weiters gilt es bezüglich der ergebnisneutralen fair value-Folgebwertung auch noch danach 
zu unterscheiden, ob die Ergebnisneutralität der Tagesbewertung endgültig ist (wie im Falle 
der Neubewertung), oder aber in den Folgeperioden wieder aufgehoben wird, indem die Be-
träge der Wertkorrekturen ergebniswirksam in der GuV-Rechnung „wiederverarbeitet“ (re-
cycled) werden (wie bei ursprünglich ergebnisneutral folgebewerteten available for sale-
Finanzinstrumenten sowie bei cash flow hedges). In einer gesamthaften (d. h. periodenüber-
greifenden) Betrachtung weist die Neubewertung daher eine gewinnbegrenzende Wirkung 
auf.690 Dies führt dazu, dass es zu einer Durchbrechnung des Kongruenzprinzips kommt.691  
Auch hinsichtlich der Frequenz, mit der auf Tageswerte abgestellt wird, ergeben sich Diffe-
renzen: Während der Tageswert bei nach IAS 16 und IAS 38 neubewertetem Anlagevermögen 
nicht zwingend zu jedem Bilanzstichtag ermittelt werden muss (dies hängt in erster Linie von 
der Volatilität des fair values ab), ist bei der fair value-Folgebewertung gemäß IAS 39 und  
IAS 40 jährlich wiederkehrend eine Adaption des Wertansatzes zum fair value vorzunehmen.  
Die Anwendungsfälle der Folgebewertung mit dem fair value lassen sich somit anhand der 
diskutierten Kriterien tabellarisch wie folgt zusammenfassen: 
 
                                                 
689 Vgl. zur durch ED IAS 39 geplanten Abschaffung des Erstanwendungswahlrechtes der ergebnisneutralen 
Bewertung von available for sale-Finanzinstrumenten Fn. 680. 
690 Vgl. Küting/Dawo (2003), S. 237. 
691 Vgl. z. B. Haller/Schloßgangl (2003), S. 318f.. Diese vom IASB verfolgte Erfolgserfassungskonzeption, 
Aufwendungen und Erträge grundsätzlich – mit einigen Ausnahmen, wie der soeben erwähnten Neubewertung – 
ergebniswirksam im Periodenergebnis (d. h. als Saldo der GuV-Rechnung) zu erfassen, wird auch als modified 
all-inclusive income concept bezeichnet. Vgl. Holzer/Ernst (1999), S. 357. 
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Tabelle 3: Systematisierung der Anwendungsfälle der fair value-Folgebewertung nach IFRS 
anhand verschiedener Kriterien 
Die Konkretisierung des fair values durch Marktbezug kann dabei – wie bereits erwähnt – je 




des fair values 





absatzseitig absatzseitig absatzseitig 
Vergleichspreis-
verfahren 
nur im Falle von 
Immobilien zuläs-
sig 




nur im Falle von 
Immobilien zuläs-
sig 
unzulässig zulässig unzulässig 
DCF-Verfahren nur im Falle von 
Immobilien zuläs-
sig 
unzulässig zulässig zulässig 
Tabelle 4: Konkretisierung des fair values (im Rahmen der IFRS-Folgebewertung) durch 
Marktbezug im Einzelfall 
Aufbauend auf der soeben vorgenommenen Systematisierung der fair value-Folgebewertung 
anhand eines umfassenden Kriterienkataloges soll nachstehend eine normative Beurteilung 
der Folgebewertung mit dem fair value im Rahmen der IFRS vorgenommen werden. M. E. 
lassen sich v. a. drei zentrale Kritikpunkte anbringen:692  
Erstens existieren keine eindeutigen Kriterien, anhand derer sich entscheiden ließe, in wel-
chen Fällen vom IASB ein Wahlrecht und in welchen Fällen eine Pflicht zur Folgebewertung 
mit Tageswerten vorgesehen wird.693 Die zwingende fair value-Folgebewertung bestimmter 
Kategorien von Finanzinstrumenten legt jedoch nahe, dass die vermeintliche Marktnähe (und 
damit geldmäßige Realisierbarkeit) von Bilanzposten einerseits sowie die scheinbar leichte 
                                                 
692 Die nachstehenden Ausführungen haben nicht eine kritische Würdigung des fair value accountings an sich 
zum Gegenstand (diese erfolgte ja bereits in Abschnitt 2.3), sondern eine Beurteilung der Art und Weise, wie das 
fair value accounting im Rahmen der Folgebewertung (bei Einsatz des fair values als primärer Wertmaßstab) in 
den IFRS umgesetzt wurde.  
693 Auch hinsichtlich der Wahl zwischen Tageswerten und historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten 
bestehen derzeit noch keine klaren Leitlinien. Vgl. Haller/Schloßgangl  (2003), S. 317. 
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Verfügbarkeit von Marktpreisen für die Bewertungsobjekte andererseits ausschlaggebend sein 
könnten. Allerdings handelt es sich hierbei jedoch allenfalls um eine Tendenzaussage, die 
bislang nicht näher operationalisiert wurde. Die in manchen Fällen fehlende Methodeneinheit-
lichkeit (sowie –stetigkeit) trägt außerdem weiters zur Zersplitterung der Bewertungsansätze 
bei und ist sowohl der zwischenbetrieblichen wie auch der zwischenzeitlichen Vergleichbar-
keit abträglich. In der internationalen Bilanzanalyse wird man daher nicht nur mit der gleich-
zeitigen Anwendung unterschiedlicher Bewertungskonzeptionen zu kämpfen haben (so ge-
nanntes mixed attribute measurement model), sondern auch noch den Grad der vorliegenden 
Mischung zwischen der Bewertung zu historischen Kosten und zu Tageswerten herausfiltern 
müssen. 694  
Zweitens zeigt sich die Konzeptionslosigkeit der Vorgehensweise des IASB bei der Anwen-
dung des fair value accountings im Zuge der Folgebewertung auch bei der Festlegung der 
Ergebniswirksamkeit der Tagesbewertung. Hier fehlen ebenso Kriterien, die eine Indikator-
funktion dahingehend besäßen, anzuzeigen, wann eine ergebniswirksame und wann eine er-
gebnisneutrale Folgebewertung zum fair value angebracht ist (bzw. ein Wahlrecht zu desig-
nieren ist),695 in welchen Fällen eine symmetrische und in welchen eine nur asymmetrische 
Ergebniswirksamkeit bzw. –neutralität der Zeitwertbilanzierung festzuschreiben ist und unter 
welchen Umständen eine endgültige und unter welchen eine nur vorläufige Ergebnisneutrali-
tät vorgesehen wird.696 Die diesbezügliche Regelungsvielfalt und damit –inkonsistenz trägt 
sicherlich nicht zur Erhöhung des Informationsnutzens der IFRS-Rechnungslegung für die 
Bilanzadressaten bei. Durch das Nebeneinander der dargelegten Bewertungskonzepte wird 
vielmehr die Interpretation der Gewinngröße erschwert.697 Der Umstand, dass das Realisati-
onsverständnis (im Sinne der Bestimmung des Zeitpunktes der Ertragserfassung) vom IASB 
weder klar erläutert, geschweige denn konsistent angewendet wird, läßt sich vor allem auf 
eine induktiv ausgerichtete Normensetzungskonzeption (Standardsetzung auf einer ad hoc-
Basis) und insbesondere auch auf eine im Zeitablauf wechselnde personelle Zusammenset-
zung des IASB, die über die Zeit hinweg eine variierende Gewichtung der qualitativen Rech-
nungslegungskriterien relevance und reliability zur Folge hatte, zurückführen. Diesbezüglich 
kann die ergebnisneutrale Zeitwertbilanzierung als Kompromiß zwischen den widerstreiten-
den Anforderungen dieser beiden zentralen Rechnungslegungscharakteristika angesehen wer-
den, da es dabei einerseits in der Bilanz zum Ausweis von als entscheidungsrelevant erachte-
ten Tageswerten kommt, während andererseits in der GuV-Rechnung aus Objektivierungs-
gründen kein entsprechender Ausweis von Zeitwertänderungen erfolgt.698 In diesem Zusam-
menhang ist darauf hinzuweisen, dass das IASB hinkünftig alle Erfolgswirkungen in einem 
single statement of comprehensive income vereinen will, da es in einer Differenzierung zwi-
schen ergebniswirksamen und ergebnsineutralen Erfolgswirkungen keinen konzeptionellen 
                                                 
694 Vgl. etwa auch Mujkanovic (2002), S. 260f.. 
695 Vgl. IASC Steering Committee on Reporting Financial Performance (2001), S. 39, Tz. B10. 
696 Ähnlich Haller/Schloßgangl (2003), S. 319f.. 
697 Vgl. Küting/Dawo (2003), S. 237. So wird etwa die Kennzahl earnings per share (EPS) auf Basis des Perio-
denergebnisses und nicht auf Basis des Periodenerfolges ermittelt. Vgl. IAS 33.10. 
698 Vgl. Haller/Schloßgangl (2003), S. 320. Der Ausweis ergebnisneutraler Wertänderungen kann dabei im 
Rahmen eines IFRS-Abschlusses entweder in einem statement of recognised gains and losses, in dem nur solche 
Eigenkapitalveränderungen dargestellt werden, die nicht auf Kapitaltransaktionen mit den Eignern und Aus-
schüttungen an diese zurückzuführen sind, oder aber in einem statement of changes in equity, in dem sämtliche 
Veränderungen des Eigenkapitals ausgewiesen werden müssen, erfolgen. Vgl. IAS 1.7 (c) i. V. m. IAS 1.86. 
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und praktischen Nutzen mehr sieht.699 Eine derartige „Flurbereinigung“ scheint m. E. wün-
schenswert zu sein.  
Empirische Befunde scheinen die Wichtigkeit des soeben angesprochenen Punktes zu un-
terstreichen: So legen die empirischen Ergebnisse von Haller/Schloßgangl (2003), die IFRS-
Konzernabschlüsse deutscher und österreichischer Unternehmen untersuchten, nahe, dass 
ergebnisneutral erfasste Nettovermögensänderungen im Verhältnis zum in der GuV-
Rechnung ausgewiesenen Periodenergebnis in vielen Fällen durchaus von Bedeutung sein 
können. Weiters zeigte sich, dass das hinsichtlich der unter IAS 39 bilanzierten available for 
sale financial assets bestehende Erstanwendungswahlrecht zwischen Ergebniswirksamkeit 
und Ergebnisneutralität von den einzelnen Unternehmen unterschiedlich ausgeübt wurde: In 
den betrachteten IFRS-Konzernabschlüssen fand sich dabei eine ergebnisneutrale Behandlung 
mehr als doppelt so oft wie eine ergebniswirksame Behandlung der Wertänderungsbeträge 
von available for sale financial assets.700  
Endgültige Verstöße gegen das Kongruenzprinzip finden sich hingegen nur selten. Dies liegt 
zum einen daran, dass die Neubewertungsmethode in der Praxis so gut wie keine Anwendung 
zu finden scheint.701 Keines der Unternehmen in der Stichprobe von Haller/Schloßgangl 
(2003) verwendete etwa die Neubewertungsmethode zur Folgebewertung von betriebsno t-
wendigem Sachanlagevermögen oder von immateriellem Anlagevermögen. Begründen lässt 
sich diese – wie bereits erwähnt – wohl damit, dass es bei der Neubewertung zu ergebnisneut-
ralen Zuschreibungen, in der Folge aber zu ergebniswirksamen Folgeabschreibungen kommt, 
was insgesamt einen ergebnismindernden Effekt nach sich zieht.702 Kritisch ist allerdings, 
dass es dort, wo ein recycling stattfindet (also ursprünglich ergebnisneutral erfasste Netto-
vermögensänderungen in den Folgeperioden ergebniswirksam die G&V „durchwandern“), 
oftmals unklar bleibt, wann dieses recycling vonstatten geht.703  
Die Darstellung der ergebnisneutralen Nettovermögensänderungen erfolgt bei den von Hal-
ler/Schloßgangl (2003) untersuchten Unternehmen interessanterweise ausschließlich im Rah-
men von statements of changes in equity.704 Das Problem bei dieser Präsentationsform ergeb-
nisneutraler Nettovermögensänderungen liegt darin, dass es hierbei zu Vermengungen von 
Kapitaltransaktionen mit den Eignern und sonstigen ergebnisneutral erfassten Eigenkapital-
veränderungen kommen kann, was die Ermittlung der ergebnisneutral behandelten Erfolgs-
komponenten wesentlich zu erschweren vermag, zumal oft auch die gemäß IAS 1.86 eigent-
                                                 
699 Vgl. International Accounting Standards Board (2003e), S. 2. 
700 Dass sich die Mehrheit der Bilanzierenden für einen ergebnisneutralen Ausweis entschied, führen Hal-
ler/Schloßgangl (2003), S. 322 einerseits auf den Einfluss der HGB-Tradition und andererseits auf den Wunsch 
nach Vermeidung einer höheren Ergebnisvolatilität zurück. 
701 Vgl. dazu bereits die Diskussion bei der Darstellung der Neubewertungsmethode im Rahmen von IAS 16.  
702 Vgl. Wagenhofer (2003a), S. 364. 
703 Dies belegen eindrucksvoll Haller/Schloßgangl (2003), S. 322f. für den Fall von available for sale financial 
assets. Die Mehrzahl der untersuchten Unternehmen weist ein diesbezügliches Informationsdefizit auf.  
704 Ein wesentlicher Grund hierfür dürfte in der Verwurzelung dieser Unternehmen in der handelsrechtlichen 
Rechnungslegungstradition liegen, derentwegen ergebnisneutral behandelte Erfolgskomponenten als für die 
Beurteilung der Ertragskraft von Unternehmen irrelevant eingestuft werden. Ein alternativer Erklärungsgrund 
könnte der Wunsch sein, Kapitaltransaktionen mit den Eigentümern in einem primären Abschlussbestandteil und 
nicht nur im Anhang darstellen zu wollen. So Haller/Schloßgangl (2003), S. 323. 
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lich zwingend erforderliche Angabe der Summe von direkt im Eigenkapital erfassten Erfolgs-
beiträgen unterbleibt.705  
Drittens ist auch Kritik an der Art der Konkretisierung des fair values angebracht. Letztere ist 
zwar nämlich sowohl vom jeweiligen Bilanzposten als auch vom Informationsumfeld abhän-
gig, allerdings würde man sich eine explizite Formulierung der grundsätzlich zu wählenden 
Vorgehensweise bei der Bestimmung der Tageswerte wünschen. Eine derart allgemeine Rege-
lung – etwa in Form der zuvor dargestellten fair value-Hierarchie fände wohl am Geeignets-
ten im framework des IASB Platz, umso mehr, als der fair value bislang noch nicht in die in 
F.100 angeführten Bewertungskonzeptionen aufgenommen worden ist.706 Außerdem ist die 
Existenz zum Teil großer Ermessensspielräume bei der tatsächlichen Wertfindung im Zuge 
des fair value accountings zu monieren. 707 Bemängelt wird hier nicht die im Gegensatz zu den 
historischen Kosten i. d. R. fehlende Eindeutigkeit der Wertkonzeption des Tageswertes – 
dies käme ja einer grundsätzlichen Kritik an der Zeitwertbilanzierung gleich -, sondern die m. 
E. verbesserungsfähige Konkretisierung der Art und Weise der Wertbestimmung der fair va-
lues. So könnte man etwa den nach wie vor recht unbestimmten Rechtsbegriff des aktiven 
Marktes zu spezifizieren versuchen (z. B. ab welchem Verhältnis zwischen Handelsvolumen 
zu Marktkapitalisierung oder ab welchem Handelsvolumen per se ein Markt als hinreichend 
liquide und damit als aktiv gelten kann),708 die Anwendungsvoraussetzungen für Vergleichs-
preisverfahren konkretis ieren (z. B. wie weit zeitliche Vergleichspreise bezogen auf den Bi-
lanzstichtag maximal zurückliegen dürfen), allgemein anerkannte und daher als adäquat er-
achtete Bewertungsmodelle für bestimmte Kategorien von Vermögensgegenständen benennen 
(z. B. hinsichtlich der Bewertung von Finanzinstrumenten und Derivaten), sowie eine stärkere 
Normierung von DCF-Verfahren anstreben (z. B. Angabe der Art (oder gar Höhe?) des Zins-
satzes, auf den Bezug  zu nehmen ist). Bei den zuletzt vorgeschlagenen Maßnahmen handelt 
es sich klarerweise um einen Abtausch von verringerter Relevanz gegen erhöhte Verläßlich-
keit von IFRS-Abschlüssen. Allerdings wäre solch ein neuer Kompromiss zwischen den bei-
den genannten, qualitativen Charakteristika der IFRS-Rechnungslegung m. E. für die Bilanz-
adressaten bis zu einem gewissen Grad insgesamt (Nettoeffekt bezogen auf die Entsche i-
dungsrelevanz der IFRS-Rechnungslegungsinformation) positiv zu bewerten.   
2.5.3 Der fair value als Korrekturwert im Zuge der Wertminderung von Vermögens-
werten 
Neben seiner Verwendung als primärer Wertmaßstab kann der fair value im Rahmen der Fol-
gebewertung von Vermögenswerten auch als bei Wertminderungsbedarf anzuwendender Kor-
rekturwert zum Einsatz gelangen.  
Die nachstehenden Ausführungen sind in zwei Teile untergliedert: Im ersten Teil sollen 
grundsätzliche Überlegungen zu den Ausgestaltungsmöglichkeiten von Rechnungslegungs-
vorschriften zum impairment of assets präsentiert werden, die als Ausgangspunkt für die 
Konzipierung des IAS 36 gedient haben, auf den dann ausführlich in Abschnitt 3.1 eingegan-
                                                 
705 Vgl. zur diesbezüglichen empirischen Evidenz Haller/Schloßgangl (2003), S. 323f..  
706 So etwas könnte etwa im Rahmen des IASB-Projektes measurement objectives geschehen.  
707 Zustimmend zu existierenden Objektivierungsdefiziten bei der Verwendung des fair values als primärem 
Wertmaßstab Küting/Dawo (2003), S. 237. 
708 Wohlweislich hat das IASB aber auch mit gutem Grund einen derart unkonkreten Begriff gewählt, um dessen 
Auslegung im Einzelfall den vermeintlich bessere Marktkenntnisse besitzenden Bilanzierenden und Wirtschafts-
prüfer zu überlassen. 
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gen werden wird. Im zweiten Teil sollen dann die Vorschriften zur Vornahme außerplanmä-
ßiger Abschreibungen bei Finanzinstrumenten gemäß IAS 39 präsentiert werden, da sich diese 
von den in weiterer Folge noch zu erläuternden Regelungen des IAS 36 doch deutlich unter-
scheiden. Abschließend soll untersucht werden, inwieweit und in welcher Art und Weise sich 
die Rechnungslegungsnormen zur Vornahme außerplanmäßiger Abschreibungen in das fair 
value accounting gemäß IFRS einordnen lassen.  
Bevor auf die einzelnen Rechnungslegungsvorschriften zur außerplanmäßigen Abschreibung 
des Anlagevermögens gemäß IFRS eingegangen wird, sollen sowohl die grundsätzliche Vor-
gehensweise als auch die verschiedenen denkbaren Ausgestaltungsmöglichkeiten der Wertbe-
richtigungsregelungen dargestellt werden. Dieser Erklärungsrahmen soll die Einordnung und 
den Vergleich der nachfolgend dargestellten Rechnungslegungsvorschriften erleichtern. Als 
Leitfaden für die folgenden Ausführungen dienen die in der von der G4+1-Gruppe internatio-
naler standardsetter709 1997 herausgegebenen International Review of Accounting Standards 
Specifying a Recoverable Amount Test for Long-Lived Assets zu findenden Überlegungen.710  
Ein Werthaltigkeitstest (recoverable amount test bzw. impairment test) hat die Aufgabe, fest-
zustellen, ob ein Vermögensgegenstand für das Unternehmen noch über einen Wert in Höhe 
des in der Bilanz ausgewiesenen Buchwertes verfügt. Der Wert eines Vermögensgegenstan-
des wird dabei insbesondere als dessen Fähigkeit definiert, in der Zukunft positive Zahlungs-
ströme zu generieren. 711 Als geeigneter Referenzmaßstab für den wiederzuerlangenden Betrag 
(recoverable amount) wird in logischer Konsequenz entweder dessen Marktwert oder die aus 
dem Gebrauch und der Veräußerung des Vermögenswertes zu erwartenden Zahlungsüber-
schüsse angesehen. 712 Das Konzept des impairment tests verwendet somit als Grundlage für 
die Bewertung den zukünftigen wirtschaftlichen Nutzenzufluss eines Vermögensgegenstandes 
und verlässt damit teilweise das Prinzip, historische Anschaffungskosten über die Nutzungs-
dauer zu verteilen. 713 Die Konzipierung eines Werthaltigkeitstests ergibt sich aus der Not-
wendigkeit, ein möglichst getreues Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage auszuwei-
sen (Generalnorm, true and fair view bzw. fair presentation), um einerseits den gesunkenen 
Wert eines Vermögensgegenstandes in der Bilanz und andererseits den daraus resultierenden 
Wertberichtigungsbedarf in der GuV-Rechnung zeitgerecht auszuweisen.  
Hinsichtlich des Anwendungsbereiches wird dafür plädiert, dass sowohl langlebige Vermö-
gensgegenstände, die genutzt (held for future use), als auch solche, die veräußert werden sol-
len (to be disposed of), von den impairment-Regelungen erfasst werden sollten, da man diffe-
renzierende Vorschriften einfach dadurch umgehen und ad absurdum führen könnte, indem 
                                                 
709 Die Zielsetzung der Tätigkeit der G4+1-Gruppe, der die privaten Rechnungslegungsgremien der USA, Kana-
das, Großbritanniens, Australiens, Neuseelands, sowie das IASB angehörten, war es, den Kapitalmarktteilneh-
mern qualitativ hochwertige Rechnungslegungsstandards zum Zwecke der Informationsgewährung zur Verfü-
gung zu stellen. Dabei sollten - ganz im Sinne des Strebens nach einer internationalen Harmonisierung bis dato 
divergierender nationaler Rechnungslegungsvorschriften - insbesondere gemeinsame Lösungen für diverse 
Rechnungslegungsfragen gefunden werden. Zu Beginn des Jahres 2001 löste sich die G4+1-Gruppe jedoch auf, 
da man zur Überzeugung gelangt war, dass nunmehr das IASB, nach erfolgter Restrukturierung, die eine explizi-
te Einbindung nationaler standardsetter miteinschloss, die Aufgabe der internationalen Harmonisierung der 
Rechnungslegung übernehmen sollte. Vgl. G4+1 (2001), S. 1. 
710 Vgl. Paul (1997). 
711 Vgl. dazu z. B. bereits Vatter (1947), S. 17, der assets als „embodiments of future want satisfaction in the 
form of service potentials“ ansieht. 
712 Vgl. Paul (1997), S. 1. 
713 Vgl. ED-IAS 36.C6. 
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man die Vermögensgegenstände als zur Veräußerung vorgesehen ausweist, da ja für diese 
kein impairment test vorgesehen wäre. Freilich besteht die Möglichkeit, innerhalb der im-
pairment-Regelungen entweder einheitliche Vorschriften für beide Klassen von Vermögens-
gegenständen vorzusehen, oder aber eine differenzierte Vorgehensweise einzuschlagen. 714  
Zum Zwecke einer aussagefähigeren Analyse werden die beiden Klassen von Vermögenswer-
ten in weiterer Folge getrennt untersucht, wobei mit den Vermögenswerten begonnen werden 
soll, die im Unternehmen genutzt (und erst zu einem späteren Zeitpunkt veräußert) werden 
sollen. 
Eine regelmäßige Überprüfung des wiedererlangbaren Betrages (recoverable amount) eines 
jeden Vermögenswertes zu jedem Bilanzstichtag wäre mit unverhältnismäßig hohen Kosten 
verbunden, denen kein entsprechender Nutzen gegenüberstehen würde (cost benefit conside-
ration). Aus dieser Wirtschaftlichkeitsüberlegung heraus versucht man i. d. R. Indikatoren 
(impairment indicators) ausfindig zu machen, die einen möglichen Wertberichtigungsbedarf 
anzeigen. Dieser Sichtmechanismus (screening mechanism) soll dazu führen, dass die Vor-
nahme einer Abwertung die Ausnahme bildet (exception basis). Obwohl man versucht sein 
könnte, eine vollständige (taxative) Auflistung aller in Frage kommender Wertberichtigungs-
indikatoren vorzunehmen, wird man sich im Regelfall mit einer demonstrativen Aufzählung 
der bedeutsamsten Indikatoren begnügen müssen, da es unmöglich sein dürfte, alle in jedem 
Einzelfall zu beachtenden Faktoren zu berücksichtigen. Diese Wertberichtigungsindikatoren 
sollten für den Rechnungslegenden wie für den Wirtschaftsprüfer eine gleichermaßen wert-
volle Hilfe bei der Identifizierung wertzuberichtigender Vermögensgegenstände darstellen. 715 
In weiterer Folge ist festzustellen, ob die Vermutung des Vorliegens eines Wertbericht i-
gungsbedarfes verifiziert werden kann und bei Bejahung der konkrete Wertberichtigungsbe-
trag zu eruieren. Zur Durchführung dieser beiden Schritte kann man entweder einen einheitli-
chen Referenzmaßstab oder aber zwei unterschiedliche Größen heranziehen.  
Hinsichtlich der impairment recognition trigger, die einen Wertberichtigungsbedarf endgültig 
feststellen sollen, besteht die größte Streitfrage darin, ob die das Wertpotential repräsentieren-
den zukünftigen Zahlungsströme (die explizit in Form von Zahlungsstromprognosen oder 
implizit in Form von Marktpreisen vorliegen können) abdiskontiert werden sollen oder nicht. 
Während die Zahlungsströme bei deren impliziter Berücksichtigung in Gestalt der Marktprei-
se jedenfalls schon in abgezinster Form vorliegen, hat man bei deren expliziter Berücksicht i-
gung die Wahl, diese abzudiskontieren oder nicht. Als Auslösefaktoren für die Wertbericht i-
gung werden insbesondere  
1) - der höhere Wert von Nettoverkaufspreis und Gebrauchswert, 
- der fair value des Vermögensgegenstandes oder 
                                                 
714 Für die erste Möglichkeit hat sich das IASB entschieden, für letztere das FASB. Allerdings steht mit ED 4 
diesbezüglich eine Angleichung der IFRS an die Vorschriften des SFAS 144 bevor. Diese Angleichung soll dabei 
in einem eigenen IFRS erfolgen, sodass zu veräußernde Gegenstände des Anlagevermögens in Hinkunft aus dem 
Anwendungsbereich des IAS 36 ausgeschlossen sein werden (ED 4.C8). Vgl. auch Teilabschnitt 3.1.9. 
715 In der Praxis finden sich in den accounting guidelines festgehaltene, systematische Ansätze zur Identifikation 
von Wertbeeinträchtigungen allerdings nur selten. Zumeist stellen Restrukturierungen den Auslöser für entspre-
chende Berechnungen dar. Vgl. Eberle (2000a), S. 196. 
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2) - die undiskontierte Summe der dem Vermögensgegenstand zuzurechnenden Zah-
lungsströme  
in Betracht gezogen. 716  
Die Vorgehensweise, Zahlungsströme mit einem aktuellen, marktbestimmten Zinssatz zu dis-
kontieren, der die spezifischen Risiken des Vermögensgegenstandes adäquat widerspiegelt, 
hat den Vorteil, den wahren Wert des Vermögensgegenstandes geeignet zu approximieren 
und verfügt damit über die Fähigkeit, ein guter Seismograph für das Vorliegen eines Wertbe-
richtigungsbedarfes zu sein. Der so ermittelte Wert lässt sich außerdem im nächsten Schritt 
bei der Vornahme der außerplanmäßigen Abschreibung des Buchwertes auf den wertberich-
tigten Betrag weiterverwenden. Freilich lässt sich einwenden, dass die Bewertung nichtmone-
tärer Vermögensgegenstände auf Basis diskontierter Zahlungsströme in der Praxis vor allem 
deshalb unüblich ist, da schon die Abschätzung der Zahlungsströme mit großen Unsicherhe i-
ten verbunden ist und diese Ermessensspielräume durch die Festlegung eines adäquaten Zins-
satzes weiter vergrößert werden (bzw. entsprechende Marktpreise etwa aufgrund mangelnder 
Liquidität des zugrundeliegenden Marktes die benötigte Verlässlichkeit vermissen lassen). 
Andererseits werden mittels der Diskontierung gerade jene Nettozahlungen stärker reduziert, 
die weiter in der Zukunft liegen und somit, da sie naturgemäß größere Unsicherheiten hin-
sichtlich des Zeitpunktes sowie der Höhe ihres Anfalls aufweisen, weitaus bedeutendere Er-
messensspielräume aufweisen. Für die undiskontierte Summe der Zahlungsströme gelten die 
soeben getroffenen Aussagen mit umgekehrtem Vorzeichen. Die betriebswirtschaftlich wenig 
befriedigende Lösung, auf die Diskontierung zu verzichten, fasst man wohl vor allem deshalb 
ins Auge, um so einen Wertberichtigungstrigger zu generieren, der Wertberichtigungen selte-
ner und später auslöst. Das ist insbesondere dann von Interesse, wenn bei erfolgter Wertauf-
holung eine Zuschreibung nicht gestattet ist.  
Eine weitere, insbesondere auch bei der Ermittlung der Höhe der außerplanmäßigen Ab-
schreibung relevante Unterscheidungsmöglichkeit besteht zwischen dem market approach 
und dem management approach. Unter ersterem versteht man die Heranziehung von Markt-
preisen (market values) zur Feststellung und Messung des Abwertungsbedarfs. Der zweite 
Ansatz verwendet Werte, die auf Basis von Schätzungen und Annahmen seitens des Mana-
gements über Zahlungsströme und Zinssätze ermittelt werden (entity specific values).717 Bei 
den meisten in praxi implementierten impairment-Konzeptionen wird man jedoch eine Mi-
schung der beiden Ansätze beobachten können: Wird etwa der höhere Wert von Nettove r-
kaufspreis und Gebrauchswert benutzt, so ist der erste Betrag ein durch den Markt bestimmter 
Veräußerungspreis, der zweite ein sich aus der Nutzung im Unternehmen und dem späteren 
Verkauf ergebender, betriebsindividueller Wert.718 Wird hingegen der fair value eines Ver-
mögenswertes verwendet, so sollte dieser primär auf Basis der verfügbaren Marktwerte (bzw. 
                                                 
716 Vgl. Paul (1997), S. 12. 
717 Eine diesbezügliche Differenzierung findet sich interessanterweise etwa im österreichischen Steuerrecht, wo 
zwischen der Absetzung für außergewöhnliche Abnutzung (§ 8 Abs. 4 EStG) und der Teilwertabschreibung (§ 6 
EStG) zu unterscheiden ist. Die Absetzung für außergewöhnliche Abnutzung (AfaA) kommt dann zum Tragen, 
wenn die Verwendungsmöglichkeit des Wirtschaftsgutes reduziert wird, die Absetzung auf den niedrigeren 
Teilwert hingegen dann, wenn die Wertminderungen am Wirtschaftsgut durch Änderungen am Beschaffungs-
markt desselben bewirkt wurden. Fritz-Schmied (2001), S. 24 folgend sind die AfaA und die Absetzung auf den 
niedrigeren Teilwert keiner alternativen Anwendung zugänglich, sondern haben als logische Konsequenz der die 
Absetzung bewirkenden unmittelbaren Ereignisse zu gelten. 
718 Eberle (2000b), S. 288 spricht bei dieser in IAS 36 verfolgten Vorgehensweise von einer Gleichbehandlung 
von externen Erwartungen des Marktes und internen Schätzungen durch das Unternehmen selbst. 
 156 
der Marktpreise vergleichbarer Vermögenswerte) ermittelt werden. Sind solche jedoch nicht 
verfügbar, ist auf sonstige Informationen, insbesondere verschiedene Bewertungsverfahren, 
wie etwa die Barwertermittlung, zurückzugreifen. Dabei ist zwar grundsätzlich von Annah-
men auszugehen, wie auch Marktteilnehmer sie ihren Berechnungen zugrunde legen würden, 
allerdings nur insoweit diese eruierbar sind und dies unter Kosten-Nutzen-Gesichtspunkten 
verhältnismäßig erscheint.719 Im Allgemeinen wird der market approach die verlässlicheren 
Werte liefern und der management approach die relevanteren, da bei letzterem mit dem An-
satz des Nutzungswertes durch den Rückgriff auf Informationen über betriebsindividuelle 
Vorteile die Berücksichtigung von betriebsindividuellen immateriellen Ressourcen, Synergien 
und Wachstumsaussichten ermöglicht wird.720 Bei ersterem dürfen hingegen nur branchenüb-
liche Einsatzbedingungen unterstellt werden (Verkauf an einen Wettbewerber derselben 
Branche). Einschätzungen des Managements sind daher nur insofern von Relevanz, als sie 
auch den Einschätzungen potentieller Marktteilnehmer entsprechen. 721  Die Frage, welcher 
der beiden Ansätze letztendlich zum Zug gelangt, wird davon abhängen, zu welchem Zeit-
punkt die Aufwendungen berücksichtigt werden sollen: Dann, wenn die verminderten Er-
folgsaussichten im Marktpreis ihre objektive Bestätigung erfahren, oder wenn das Manage-
ment glaubt, dass das von ihm geführte Unternehmen bestimmte Werteinbußen erlitten hat.  
Eine zentrale Fragestellung betrifft die Schätzung der mittels der überprüften Vermögensge-
genstände zukünftig erzielbaren Einzahlungsüberschüsse. Dabei gilt es einige Grundregeln 
zur Einschränkung allzu hoher Ermessensspielräume zu beachten:  
Die Schätzungen der erwarteten Einzahlungen sollten sinnvoll erscheinen und durch Daten 
belegbar und stützungsfähig sein. Insbesondere sollten die kurzfristigen cash flow-Prognosen 
in Einklang mit den jüngsten Finanzbudgets und -vorhersagen des Unternehmens stehen. Die-
se kurzfristigen cash flow-Prognosen sollten aufgrund der mit zunehmendem Planungshori-
zont immer größer werdenden Planungsunsicherheit – in Anlehnung an die Phasenmodelle in 
der Unternehmensbewertung722 -  allerdings auch zeitlich begrenzt werden. Dieser Detail-
prognosezeitraum sollte im Regelfall fünf Jahre nicht überschreiten, was mit dem Zeithorizont 
der im Rahmen des operativen Controllings vorgenommenen, mittelfristigen, rolierenden Un-
ternehmensplanung bei den meisten Unternehmen übereinstimmt.723 Den über diesen Grund-
zeitraum hinausreichenden langfristigen cash flow-Prognosen sollte eine abnehmende Wachs-
tumsrate zugrunde gelegt werden, die die durchschnittliche langfristige Wachstumsrate, die in 
den Ländern bzw. Branchen, in denen das Unternehmen operativ tätig ist, nicht übersteigen 
sollte (widerlegbare Vermutung).724 Sind die zukünftigen Einzahlungsüberschüsse hinsicht-
lich ihrer Höhe und/oder ihres zeitlichen Anfalles unsicher, so sollten die den verschiedenen 
möglichen Ereignissen zuzuordnenden Wahrscheinlichkeiten Berücksichtigung finden (insbe-
                                                 
719 So etwa SFAS 142.24. Vgl. zum Kritikpunkt der nicht adäquaten Repräsentation des fair values durch einen 
unternehmensspezifischen Barwert die im Zuge des Beschlusses von SFAS 121 in der dissenting opinion  geäu-
ßerten Bedenken des Board-Mitgliedes Northcutt . Vgl. Financial Accounting Standards Board (2001a), S. 
1710f.. 
720 Vgl. Barth/Landsman (1995), S. 99. Vgl. zur Differenzierung zwischen diesen beiden Ansätzen etwa auch 
IAS 40.43. 
721 Vgl. Küting/Dawo/Wirth (2003), S. 180. 
722 Vgl. zur Zerlegung des Prognosezeitraumes bei der Mehrphasenmethode in der Unternehmensbewertung 
Mandl/Rabel (1997), S. 153-157 und zur Restwertproblematik Henselmann/Kniest (2002), S. 127-141. 
723 Vgl. Egger/Winterheller (2001), S. 38. 
724 Damit wird der Überlegung Rechnung getragen, dass Überrenditen aufgrund des zunehmenden Konkurrenz-
druckes i. d. R. nur über einen beschränkten Zeitraum hinweg erzielt werden können. 
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sondere indem man mit den Erwartungswerten der zukünftigen Einzahlungsüberschüsse rech-
net725). Dies entspricht zugleich dem Grundsatz, dass den Daten, die objektiv verifizierbar 
sind, größeres Gewicht eingeräumt werden sollte.  
Als Auszahlungen sollten jene Zahlungen Berücksichtigung finden, die notwendig sind, um 
die Einzahlungen zu generieren. Dazu zählen auch Auszahlungen, die zwar Gemeinkosten-
charakter haben, aber dennoch den einzelnen (Gruppen von) Vermögenswerten verlässlich 
zugeordnet werden können. Nicht zu erfassen sind hingegen zukünftige Auszahlungen, die 
bereits in Form von Verbindlichkeiten oder Rückstellungen passiviert worden sind. Auch 
Zinszahlungen sind nicht zu berücksichtigen, wenn mit explizit (oder implizit) abdiskontierten 
Größen gerechnet wird, da es sonst zu einer doppelten Erfassung dieser kommen würde. Die 
Art und Weise der Berücksichtigung von Steuern ist umstritten: Es können entweder geson-
derte Regelungen zur Behandlung von Steuern im Falle einer Abwertung erlassen werden, 726 
oder es kann aber ein Rückgriff auf die allgemeine Behandlung von (latenten) Steuern erfo l-
gen.  
Als weiterer Objektivierungsmechanismus ist eine nachträgliche Überprüfung der geplanten 
Zahlungsströme anhand der eingetretenen Größen denkbar. Eine solche Vorgehensweise ist 
etwa vom britischen Accounting Standards Board (ASB) in Financial Reporting Standard 
(FRS) 11 bei der Vornahme von Niederstwerttests auf Basis des values in use für die fünf 
Folgejahre vorgesehen. 727 Liegen die realisierten Netto-Zahlungen dabei deutlich unter den 
Planvorgaben, so ist der impairment test unter Berücksichtigung der inzwischen tatsächlich 
eingetretenen cash flows zu wiederholen, wobei eine allfällig auftretende außerplanmäßige 
Abschreibung nachzuholen und im aktuellen Abschluss zu erfassen ist.728 
Nachfolgend sollen die alternativ zur Verfügung stehenden Auslösefaktoren einer Wertberich-
tigung hinsichtlich der hinter ihrer Verwendung stehenden Motivation charakterisiert werden: 
Diejenigen, die die Heranziehung des höheren Wertes von Nettoverkaufspreis und 
Gebrauchswert als impairment recognition trigger befürworten, tun dies vor allem deshalb, 
weil diese Wertbestimmung ihrer Meinung nach die Vorgehensweise eines rational handeln-
den Unternehmens am besten widerspiegelt:729 Ist der Nettoverkaufspreis höher als der 
Gebrauchswert, so ist davon auszugehen, dass ein rational veranlagtes Management beabsich-
tigt, den Vermögensgegenstand zu verkaufen. Liegt aber der umgekehrte Fall vor (Nettove r-
kaufspreis kleiner als Gebrauchswert), so muss man vernünftigerweise damit rechnen, dass 
der betreffende Vermögensgegenstand auch weiterhin im Unternehmen genutzt werden wird.  
Die Befürworter des fair values des Vermögensgegenstandes intendieren hingegen, auf den 
einzig „wahren“, am Markt ersichtlichen Wert abzustellen, der zugleich objektiviert, weil von 
den Einschätzungen und Annahmen des Managements unbeeinflusst, ist.  
                                                 
725 Knorr (2000), S. 30 hält im Rahmen von IAS 36 auch den Ansatz des wahrscheinlichsten Wertes (des soge-
nannten Modus) für zulässig. 
726 Vgl. dazu etwa die in Paul (1997), S. 45 angeführten Vorschläge des FRED 15. 
727 Vgl. FRS 11.54. 
728 Ein nachträglicher Vergleich der tatsächlich eingetretenen mit den ursprünglich prognostizierten cash flows 
zum Zwecke der Nachholung einer allfälligen Wertberichtigung (bzw. der Aufnahme zusätzlicher Anhangsan-
gaben für den Fall, dass sich die Abwertung in der Zwischenzeit bereits wieder umgekehrt hat), erscheint alle r-
dings zu aufwendig. Vgl. zu diesbezüglichen Überlegungen des IASB Teilabschnitt 3.1.10. 
729 Vgl. Paul (1997), S. 17. 
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Bedient man sich hingegen der undiskontierten Summe der aus der Nutzung und der Veräuße-
rung des Vermögensgegenstands zu erwartenden Zahlungsströme, so bedeutet dies, dass da-
mit zugleich die Zugrundelegung eines Wahrscheinlichkeitskriteriums verbunden ist, d. h. es 
muss (aufgrund der den Prognosen inhärenten Unsicherheit) mit einer bestimmten Mindest-
wahrscheinlichkeit mit einem Abwertungsbedarf zu rechnen sein, damit die Abwertung effek-
tuiert werden darf. Ein derartig stringentes Vorgehen wird – wie bereits erwähnt - vor allem 
dann erforderlich sein, wenn keine Zuschreibungen erlaubt sind und eine zu Unrecht vorge-
nommene außerplanmäßige Abschreibung in den Folgeperioden daher nicht mehr korrigiert 
werden könnte. Ein wesentliches Ziel dieser Vorgehensweise ist es, die Manipulationsspie l-
räume des Managements einzuschränken und so die Zurverfügungstellung verlässlicher 
Rechnungslegungsinformationen zu gewährleisten, deren ausgewiesene Ergebnisse zugleich 
weniger volatil wären. Selbstverständlich sinken damit auch die mit der Durchführung eines 
Abwertungstests verbundenen Kosten. Eine weitere Argumentationslinie verweist darauf, 
dass ein im wesentlichen auf historischen Kosten aufbauendes Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmodell es nicht zum Ziel habe, den ökonomischen Wert der Vermögensgegenstände 
auszuweisen, weshalb auch die Berücksichtigung des Zeitwertes des Geldes unterbleiben 
könne.   
Ein weiterer in Frage kommender Wertberichtigungstrigger ist das Vorliegen einer dauerha f-
ten Wertminderung (im Gegensatz zu einer nur vorübergehenden Wertminderung). Unter ei-
ner dauerhaften Wertminderung wird man dabei eine Wertminderung verstehen, von der nicht 
angenommen werden kann, dass sie sich im Laufe der verbleibenden betriebsgewöhnlichen 
Nutzungsdauer des Vermögenswertes noch umkehren wird. Damit liegt freilich die Schwelle 
für die Berücksichtigung von Wertberichtigungen sehr hoch, sodass eine solche nur dann vo r-
zunehmen sein wird, wenn mit erheblicher Sicherheit von langfristig wirksamen Wertminde-
rungen und damit auch einem gerechtfertigten Abgehen von den historischen Kosten auszu-
gehen ist. Des Weiteren ist diese Vorgehensweise konsistent mit der Anschauung, dass einer 
auf historischen Kosten basierenden externen Rechnungslegung die primäre Aufgabe zu-
kommt, über vergangene Perioden und nicht über zukünftige Ereignisse zu berichten. Dem 
muss freilich die Konzeption der Vermögensgegenstände als Speicher zukünftiger Wertzu-
flüsse entgegengehalten werden. Außerdem ist die Auslegung davon, wann eine Wertminde-
rung als „dauerhaft“ angesehen wird können, einerseits aufgrund einer nicht hinreichend prä-
zisierbaren Begriffsdefinition, andererseits wegen mangelnder Voraussicht in höchstem Maße 
unklar, sodass daraus unterschiedliche subjektive Interpretations- und Prognosemöglichkeiten 
und somit Inkonsistenzen in der praktischen Handhabung resultieren dürften.730  
Hinsichtlich des wertberichtigten Betrages (und damit zugleich zur Ermittlung der Höhe des 
Abwertungsbetrages) stehen im Wesentlichen die ersten beiden der oben angeführten Ansätze 
zur Verfügung: es kann entweder auf den fair value oder aber auf den höheren Wert von 
Gebrauchswert und Nettoverkaufspreis abgestellt werden. 731 Im ersten Fall wird von einer 
fiktiven Investitionsentscheidung ausgegangen, die die Zugrundelegung einer neuen Wertba-
sis (Kostenbasis) erfordert, wobei der fair value die fiktiven Investitionsausgaben repräsen-
tiert. Die Befürworter der fair value-Konzeption unterstützen die von ihnen präferierte Vor-
gehensweise u. a. auch mit dem Argument, dass es im Falle der Berücksichtigung von Netto-
zahlungsströmen zum Ausweis eines originären goodwills (z.B. Verbundeffekten) kommen 
                                                 
730 Vgl. Paul (1997), S. 25f.. 
731 Zur Messung des Abwertungsbedarfes werden von externen Spezialisten oder internen Stabstellen erstellte 
Gutachten herangezogen. Vgl. Eberle (2000a), S. 200. 
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könnte, was es unbedingt zu verhindern gelte.732 Diejenigen, die auf den höheren Wert von 
Gebrauchswert und Nettoverkaufspreis abschreiben wollen, argumentieren damit, dass nur 
dieser Betrag deutlich anzeigt, welchen Wert der Vermögensgegenstand für das Unternehmen 
besitzt. Beiden Vorgehensweisen ist (implizit bzw. explizit) ein aktueller, marktdeterminierter 
Diskontierungszinssatz zugrunde zu legen, der die für den Vermögenswert charakteristischen 
Risiken entsprechend berücksichtigt.733 Die Berücksichtigung der Kapitalstruktur des Unter-
nehmens im Diskontierungszinssatz stellt für die Ermittlung des Wertes der Vermögensge-
genstände aus Sicht der entity-Theorie der Rechnungslegung kein notwendiges Erfordernis 
dar, gleichwohl sie jedoch dann geboten sein wird, wenn aus der aggregierten Wertsumme der 
Vermögensgegenstände (idealtypisch) der Wert eines Unternehmens abgeleitet werden soll.  
Da es aufgrund von Verbundeffekten734 oft nicht möglich sein wird, beizulegende Werte iso-
liert auf Basis einzelner Vermögensgegenstände zu ermitteln, wird man in diesen Fällen auf 
eine Gruppenbetrachtung (Bildung von Bewertungseinheiten) zurückgreifen müssen. 735 Dabei 
sollen jeweils jene Vermögenswerte zu einer Gruppe zusammengefasst werden, die gemein-
sam Zahlungsströme verursachen, die von den Zahlungsströmen anderer Gruppen von Ver-
mögenswerten im Wesentlichen unabhängig sind. Zu diesem Zweck wird man auch einen 
allfällig vorhandenen goodwill den Gruppen von Vermögenswerten entsprechend (willkür-
lich) zuzurechnen haben. Um den individuellen Umständen gerecht werden zu können, wird 
man bei der Gruppierung von Vermögenswerten nicht umhin können, dem Rechnungslegen-
den eine gewisse Flexibilität einzuräumen. 736 Zu beachten ist, dass diverse Werte (Zeitwerte, 
Verkaufskosten, etc.) auf Gruppenbasis berechnet werden und in der Regel andere Beträge 
ergeben, als die, die man durch einfache Aufsummierung der entsprechenden Werte der ein-
zelnen Vermögensgegenstände erhalten würde.  
Abzuklären ist weiters, wie allenfalls (bei Berechnung des values in use) die erforderlichen 
Kapitalkosten der Bewertungseinheit ermittelt werden sollen. Auf diesen Themenkomplex 
soll im Folgenden aber nicht näher eingegangen werden – diesbezüglich wird auf die Ausfüh-
rungen in den Abschnitten 3.2 und 3.3 verwiesen. 
Eine zusätzliche Problematik, die bei der Wertberichtigung von Gruppen von Vermögenswer-
ten auftaucht, ist die Frage nach der Verteilung eines ermittelten Abwertungsbetrages auf die 
einzelnen Vermögenswerte der Gruppe. Eine denkbare Variante bestünde darin, den Betrag 
der außerplanmäßigen Abschreibung entsprechend den Buchwerten der einzelnen Vermö-
                                                 
732 Vgl. Knorr (2000), S.30; IAS 36.B27 (b) sowie IAS 36.B55-36.B57. 
733 Auf die marktorientierte Bewertung riskanter Investitionen soll an dieser Stelle nicht näher eingegangen wer-
den – vgl. dazu etwa Kruschwitz (2003), S. 362-389.  
734 Diese sind bei dem in Kapitel 3 betrachteten Anwendungsbereich der impairment-Regelungen, immateriellem 
Anlagevermögen und Sachanlagevermögen, sicherlich wesentlich ausgeprägter als etwa beim Finanzanlagever-
mögen.  
735 Den Rechnungslegungsvorschriften des HGB folgend ist bei der Vornahme außerplanmäßiger Abschreibun-
gen hingegen stets von der Gültigkeit des Einzelbewertungsgrundsatzes auszugehen. Eine Gruppenbewertung 
kommt im Rahmen einer Rechnungslegung nach HGB nur im Zuge der gewöhnlichen Folgebewertung in gewis-
sen Fällen in Frage (§ 209 Abs. 2 HGB). Gegebenenfalls muss hierbei in einem weiteren Schritt auch noch eine 
außerplanmäßige Abschreibung vorgenommen werden, um eine Überbewertung zu verhindern. Vgl. 
Bertl/Hirschler (2002), S. 311. 
736 Obgleich zugegeben wird, dass hier nicht unwesentliche Manipulationsmöglichkeiten bestehen, so herrscht in 
der Praxis doch die Ansicht vor, dass Missbräuche durch die Kontrolle, welche von den Investoren ausgeübt 
wird, verhindert werden könne. Um Synergieeffekte zwischen dem internen Reporting-System und dem externen 
Rechnungswesen bestmöglich nutzen zu können, wird zumeist auf einzelne Produktionsstätten oder sogar Pro-
duktegruppen/Divisionen als Bewertungseinheiten zurückgegriffen. Vgl. Eberle (2000a), S. 198f..  
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genswerte auf einer pro rata-Basis zu verteilen. Eine weitere Möglichkeit sieht vor, den Ab-
wertungsbetrag nur jenen Vermögenswerten (wiederum auf einer pro rata-Basis) anzulasten, 
deren Buchwert den Nettoverkaufspreis übersteigt. In diesem Fall wird der Nettoverkaufspreis 
als Indikator für den beizulegenden Wert angesehen. 737 Oftmals wird auch vorgeschlagen, 
vorab jene Vermögensgegenstände abzuschreiben, bei denen es offensichtlich ist, dass sie in 
ihrem physischen Zustand beeinträchtigt worden sind. Als nächstes gelte es dann den good-
will entsprechend wertzuberichtigen. Ein dann allenfalls noch verbleibender Restbetrag könne 
auf die übrigen Vermögensgegenstände verteilt werden.  
Eine äußerst heikle und umstrittene Frage ist die nach der Möglichkeit der Zuschreibung, falls 
die Gründe für die außerplanmäßige Abschreibung weggefallen sind bzw. auch wenn der dem 
Vermögensgegenstand beizulegende Wert aus anderen Gründen wieder angestiegen ist.738 Die 
Befürworter einer Zuschreibung argumentieren damit, dass der Ausweis des zugeschriebenen 
Wertes die zukünftig wieder (bzw. zusätzlich) zu erwartenden ökonomischen Vorteile reprä-
sentieren und so zur Vermittlung relevanter (und verlässlicher) Rechnungslegungsinformation 
beitragen würde. Die größten Einwände gegen eine Zuschreibung bestehen darin, dass es da-
mit zu einem Abweichen von der historischen Kostenbasis kommt, Missbräuche in der prakti-
schen Anwendung die Folge wären und das auszuweisende Unternehmensergebnis volatiler 
werden würde.739 Dem ersten Einwand kann man entgegenhalten, dass es solange nicht zu 
einer Abweichung von der historischen Kostenbasis kommt, als der zugeschriebene Wert die 
fortgeführten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten nicht überschreitet. Ähnlich lässt sich 
auch der Vorwand entkräften, dass die Zuschreibung zu einem Ausweis noch nicht realisierter 
Erträge führe: Die aus den Zuschreibungen resultierenden Erträge dienen vielmehr dem Aus-
gleich von in vorangegangenen Perioden vorgenommenen außerplanmäßigen Abschreibungen 
und führen solange zu keinen Gewinnen, als der Zuschreibungsbetrag den Differenzbetrag 
zwischen den außerplanmäßigen und den nach den Abwertungen eingetretenen planmäßigen 
Abschreibungen einerseits und den in Abwesenheit der außerplanmäßigen Abschreibungen 
vorzunehmen gewesenden zusätzlichen planmäßigen Abschreibungen andererseits nicht über-
steigt. Gegen die Bedenken hinsichtlich der Manipulationsfähigkeit (Bilanzgewinngestaltung 
durch earnings management) lässt sich einwenden, dass auch das Zuschreibungsverbot zu 
unerwünschten Ergebnissen führen könne, wenn etwa willentlich auf einen Betrag abgewertet 
werde, der unter dem Zeitwert des Vermögensgegenstandes liege, um in weiterer Folge höhe-
re Renditen ausweisen zu können. Die vor allem auch aus den subjektiven Werteinschätzun-
gen resultierende Volatilität werde aber ursächlich durch die außerplanmäßige Abschreibung 
ausgelöst (die Zuschreibung stellt lediglich eine Rückgängigmachung dieses Vorganges dar), 
argumentieren die Befürworter der Zuschreibung. 740 
Vermögenswerte des Anlagevermögens, die veräußert werden sollen, haben in der Regel eine 
Reihe von Voraussetzungen zu erfüllen, um als solche ausgewiesen werden zu können. So 
muss sich etwa das mit der notwendigen Kompetenz ausgestattete Management zu einem Plan 
verpflichtet haben, den Vermögenswert zu veräußern und entsprechende Vorkehrungen dafür 
getroffen haben. Hinsichtlich der Ausgestaltung des Wertberichtigungstriggers sowie der 
Festsetzung des abgeschriebenen Wertes stehen grundsätzlich die zuvor diskutierten Wert-
                                                 
737 Vgl. zu den Argumenten für und wider jede einzelne dieser beiden Methoden Paul (1997), S. 73-75. 
738 Aus Praktikabilitätsüberlegungen wird man wohl dem letzteren Ansatz folgen – vgl. dazu auch die in Paul 
(1997), S. 73-75 angeführten Argumente.  
739 Vgl. Paul (1997), S. 35. Vgl. weiters Fischer/Wenzel (2001), S. 605f.. 
740 Trotzdem ist in der Praxis weitgehend eine Ablehnung der Rückgängigmachung von in Vorperioden vorge-
nommenen Wertminderungen festzustellen. Vgl. Eberle (2000a), S. 199. 
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konzeptionen (Zeitwert bzw. höherer Wert von Gebrauchswert und Verkaufspreis) zur Verfü-
gung. Allerdings sind nun auch beim Zeitwert dem Vermögensgegenstand direkt zurechenba-
re, durch die Veräußerung verursachte Kosten in Abzug zu bringen.  
Nachfolgend sollen die Vorschriften zur Vornahme außerplanmäßiger Abschreibungen bei 
Finanzinstrumenten gemäß IAS 39.109-39.119 dargelegt werden, da Finanzinstrumente eine 
wichtige Vermögenskategorie darstellen, die jedoch vom Anwendungsbereich des IAS 36 
ausgenommen ist.  
An jedem Bilanzstichtag hat ein Unternehmen zu überprüfen, ob objektive Hinweise vorlie-
gen, die auf eine reduzierte Werthaltigkeit von financial assets hindeuten. Zu diesen impair-
ment-Indikatoren zählen signifikante finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten, das Vorlie-
gen eines aktuellen Vertragsbruches (z. B. Zahlungsverzug), Zugeständnisse des Gläub igers 
an den Schuldner, die in den finanziellen Schwierigkeiten des Schuldners begründet sind, die 
Existenz einer hohen Insolvenz- oder Sanierungswahrscheinlichkeit des Schuldners, die Vor-
nahme einer außerplanmäßigen Abschreibung in einer vorangegangenen Finanzberichterstat-
tungsperiode, das Verschwinden eines aktiven Marktes für das betrachtete Finanzinstrument 
aufgrund von finanziellen Schwierigkeiten sowie ein Verlauf von Forderungseingängen in der 
Vergangenheit, der indiziert, dass der ausständige Betrag des Forderungsportefeuilles nicht 
zur Gänze eingebracht werden wird können. Die Herabsetzung des Kreditratings eines Unter-
nehmens ist hingegen für sich alleine genommen noch kein Hinweis auf eine Wertminde-
rung741 (gleichwohl es sich hierbei im Zusammenspiel mit anderen Informationen um einen 
Indiz für das Vorliegen von impairment handeln kann) (IAS 39.110). Dieser Kriterienkatalog 
ist als abschließend (taxative Aufzählung) anzusehen und zielt auf das Vorliegen einer daue r-
haften Wertminderung ab.742  
Im Zuge des ED IAS 39 wird nun vorgeschlagen, den Kriterienkatalog um weitere Kriterien 
zur Feststellung eines Abwertungsbedarfes bei Eigenkapitalinstrumenten zu erweitern. So-
wohl signifikant negative Veränderungen im technologischen, ökonomischen, rechtlichen 
oder Marktumfeld des Emittenten als auch ein signifikanter und andauernder Rückgang im 
fair value sollen in Zukunft impairment-Indikatoren darstellen (ED IAS 39.110A). 
Liegen derartige objektive Hinweise auf eine Wertminderung vor, so ist eine außerplanmäßi-
ge Abschreibung vorzunehmen, wenn der erzielbare Betrag (recoverable amount) des finan-
ziellen Vermögensgegenstandes unter dessen Buchwert (carrying amount) liegt. Wie schon 
bei der Folgebewertung, ist auch im Rahmen der Vornahme außerplanmäßiger Abschreibun-
gen differenziert nach der Klassifikation der finanziellen Vermögensgegenstände vorzugehen, 
wobei danach unterschieden wird, ob die Finanzinstrumente zu fortgeführten Anschaffungs-
kosten oder zu Zeitwerten bewertet werden (IAS 39.109).  
Sowohl bei loans and receivables originated by the enterprise als auch bei held-to-maturity 
investments, die im Zuge der Folgebewertung beide auf Basis fortgeführter historischer Kos-
ten bewertet werden, ergibt sich der als Vergleichsmaßstab zu den Buchwerten zugrunde zu 
legende erzielbare Betrag als Barwert der nunmehr erwarteten cash flows (welche sich aus 
Zins- und Kapitalrückzahlungen zusammensetzen), diskontiert mit dem ursprünglichen inter-
                                                 
741 Vgl. Bellavite-Hövermann/Barckow (2002), S. 39.82, Tz. 39.146. 
742 Vgl. PricewaterhouseCoopers Deutsche Revision (2002), S. 188. 
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nen Zinssatz (IAS 39.111).743 Ganz bewußt wird hier auf eine Abzinsung mit einem aktuellen 
Marktzins verzichtet, da man sich sonst ja einem market value und somit einem fair value 
annähern würde (IAS 39.113).744 Bezüglich der geschätzten Zahlungsströme wird allerdings 
davon ausgegangen, dass diese der Schätzung des anonymen Marktes entsprechen. Bei der 
beschriebenen Berechnungsweise des erzielbaren Betrages muss jedoch beachtet werden, dass 
das Ausfallsrisiko dabei doppelt berücksichtigt wird (im Zähler wie auch im Nenner) und dass 
deshalb für eine korrekte Berechnung eigentlich eine entsprechende Anpassung des Zinssat-
zes erforderlich wäre.745 
Allerdings ist in ED IAS 39.113 vorgesehen, dass hinkünftig auch bei zu fortgeführten An-
schaffungskosten bewerteten Schuldtiteln eine außerplanmäßige Abschreibung auf den fair 
value möglich sein soll.  
Es darf insofern vom Einzelbewertungsgrundsatz abgerückt werden, als gleichartige finanzie l-
le Vermögenswerte vorliegen, die zusammen als Gruppe in Form einer Bewertungseinheit auf 
ihre Werthaltigkeit hin überprüft werden können, wenn auf Basis der einzelnen Finanzinstru-
mente kein Wertberichtigungsbedarf eruiert werden konnte (IAS 39.112).746 Insbesondere 
hinsichtlich Schuldtiteln scheint diese Vorgehensweise gerechtfertigt zu sein, da ein Wert-
minderungsbedarf dort i. d. R. auf Portefeuillebasis früher als auf Basis der einzelnen finan-
ziellen Vermögenswerte wird bestimmt werden können. 747  
In ED IAS 39.113B wird allerdings klargestellt, dass eine Portefeuillebewertung nur einen 
Zwischenschritt darstellt, bis die Wertminderung bei den einzelnen finanziellen Vermögens-
werten festgestellt werden kann. Demnach sind financial assets, die bereits als impaired iden-
tifiziert werden konnten, aus der Portefeuillebewertung herauszunehmen und deren recove-
rable amounts getrennt zu bestimmen (ED IAS 39.112). ED IAS 39.113A und 39.113C ver-
deutlichen außerdem den notwendigen, relativ hohen Disaggregationsgrad für die Portefeuil-
lebewertung. ED IAS 39 enthält darüber hinaus detaillierte Regelungen zur Bestimmung des 
erzielbaren Betrages, die jedoch sehr komplex erscheinen. 748 
Die Wertminderung ist entweder direkt beim Finanzinstrument, oder aber indirekt mittels 
eines Wertberichtigungskontos vorzunehmen. Die außerplanmäßige Abschreibung ist in der 
GuV-Rechnung auszuweisen (IAS 39.111).  
Liegen objektive Hinweise darauf vor, dass sich die Wertminderung aufgrund von Ereignis-
sen, die nach Vornahme der außerplanmäßigen Abschreibung eingetreten sind, verringert hat, 
so ist eine Zuschreibung bis maximal zu den fortgeführten Anschaffungskosten, die sich bei 
Nichtvornahme der Abwertung zum Zeitpunkt der Zuschreibung ergeben hätten, vorzuneh-
men. Die Zuschreibungserträge sind in der GuV-Rechnung zu erfassen (IAS 39.114).  
                                                 
743 Wurde ein variabler Zinssatz vereinbart, so ist auf den aktuellen vereinbarungsgemäßen Zinssatz abzustellen 
(IAS 39.113). 
744 Hinsichtlich der held-to-maturity investments wird auch damit argumentiert, dass der aktuelle Marktzinssatz 
aufgrund der Halteabsicht des Unternehmens keine Bedeutung für die zu realisierenden Werte besitzt. Vgl. z. B. 
Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (1998), S. 1084. Dies gilt allerdings freilich nur dann, wenn 
man auf die undiskontierten erzielbaren Zahlungsströme abstellt, nicht jedoch, wenn man auf deren Barwert am 
Bilanzstichtag fokussiert.  
745 Darauf weisen auch Kropp/Klotzbach (2002), S. 1027 hin. 
746 Vgl. Epstein/Mirza (2003), S. 343. 
747 Vgl. Kropp/Klotzbach (2002), S. 1025. 
748 Vgl. dazu eingehend Kropp/Klotzbach (2002), S. 1027. 
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Für finanzielle Vermögenswerte, die mangels Verläßlichkeit ihrer Zeitwerte nicht laufend zu 
fair values ermittelt werden, wird im Wesentlichen analog vorgegangen, mit der Ausnahme, 
dass die Diskontierung der erwarteten cash flows hier mit dem aktuellen Marktzinssatz für ein 
vergleichbares Finanzinstrument zu erfolgen hat und eine derartige Barwertberechnung zwin-
gend zu jedem Bilanzstichtag vorzunehmen ist (IAS 39.115). Damit ergibt sich die etwas pa-
radox anmutende Situation, dass diese assets, die im Rahmen der Folgebewertung mangels 
zuverlässiger Wertermittlung nicht mit dem fair value angesetzt wurden, im Falle einer Ab-
wertung nun plötzlich doch mit dem fair value bewertet werden, wenn auch nur mit einem 
Hilfskonstrukt (Barwert), welches den tatsächlichen Marktwert allenfalls approximiert.749 
Für zu Handelszwecken gehaltene financial assets existieren keine impairment-Regelungen, 
sodass kein erzielbarer Betrag ermittelt werden muss. Ähnliches wird auch für zum Verkauf 
verfügbare Finanzinstrumente gelten, deren Zeitwertänderungen ergebniswirksam erfasst 
werden. 750 Dafür ist einerseits wohl die angenommene Identität zwischen fair value und reco-
verable amount und andererseits die umgehend ergebniswirksame Berücksichtigung von Än-
derungen des fair values bei financial instruments held for trading sowie bei entsprechender 
Ausübung des Erstanwendungswahlrechtes auch bei available for sale financial assets ver-
antwortlich.  
Fallen die betrachteten finanziellen Vermögenswerte hingegen in die Kategorie available for 
sale und werden dort – wie allgemein üblich - ergebnisneutral folgebewertet, so ist in diesem 
Fall zwingend auf den recoverable amount abzuwerten, wenn entsprechende Hinweise auf 
eine Wertminderung vorliegen. 751 Der erzielbare Betrag entspricht dabei bei Fremdkapitalin-
strumenten deren aktuellem Barwert bzw. bei Eigenkapitalinstrumenten deren fair value. Soll-
te sich im Eigenkapital noch ein aus der Folgebewertung in den Vorperioden resultierender 
Aufwertungsbetrag befinden, so ist dieser im Zuge der Wertminderung im erforderlichen 
Ausmaß ergebnisneutral aufzulösen (IAS 39.103 (b) (ii)). In früheren Perioden ergebnisneutral 
in das Eigenkapital eingestellte Abwertungsbeträge, die sich damals aus der Folgebewertung 
mit dem fair value ergaben, sind im Rahmen der außerplanmäßigen Abschreibung in Höhe 
der Differenz zwischen den fortgeführten historischen Anschaffungskosten752 und dem reco-
verable amount bzw. dem fair value ergebniswirksam zu erfassen (IAS 39.117f.). Zu beachten 
ist, dass die außerplanmäßige Abschreibung auf Basis einzelner Finanzinstrumente vorzu-
nehmen ist, sodass keine Verrechnung gegenläufiger Wertentwicklungen im Rahmen einer 
Gruppenbewertung möglich ist, es sei denn, dass die Wertminderung nicht für die einzelnen 
Finanzinstrumente festgestellt werden kann. 753  
Liegen objektive Evidenzen dahingehend vor, dass sich die Wertminderung aufgrund von 
Ereignissen, die nach Vornahme der außerplanmäßigen Abschreibung eingetreten sind, ve r-
                                                 
749 Deshalb wird m. E. wohl davon auszugehen sein, dass die Ermittelbarkeit des  Barwertes im Rahmen der 
Überprüfung der Werthaltigkeit des betrachteten Finanzinstrumentes vermutlich der Voraussetzung widerspricht, 
dass der beizulegende Zeitwert nicht verlässlich ermittelt werden kann.  
750 Vgl. implizit Gebhardt/Naumann (1999), S. 1467; PricewaterhouseCoopers (2000a), S. 42; Epstein/Mirza 
(2003), S. 182 und 342; explizit  PricewaterhouseCoopers Deutsche Revision (2002), S. 111 i. V. m. 188, Fn. 
221; Wagenhofer (2003a), S. 242. 
751 Normale Preisfluktuationen, wie sie sich aus den allgemeinen Bewegungen der Finanzmärkte ergeben, stellen 
hingegen keinen Abwertungsgrund dar. Vgl. PricewaterhouseCoopers Deutsche Revision (2002), S. 187; Ep-
stein/Mirza (2003), S. 179 und 343. 
752 Diese bestimmen sich aus den Anschaffungskosten, reduziert um die bereits stattgefundene Tilgung und A-
mortisation sowie bereits zuvor ergebniswirksam ausgewiesene Abwertungsverluste. 
753 Vgl. Epstein/Mirza (2003), S. 179. 
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mindert hat, so ist eine Zuschreibung vorzunehmen, welche allerdings nur maximal bis zu den 
fortgeführten Anschaffungskosten, die sich bei Nichtvornahme der Abwertung zum Zeitpunkt 
der Zuschreibung ergeben hätten, ergebniswirksam zu berücksichtigen ist (IAS 39.119).754  
Die Neuregelung in ED IAS 39.116 sieht nun aber vor, dass eine Zuschreibung für financial 
assets, die ausnahmslos zu Anschaffungskosten und nicht zum fair value folgebewertet wer-
den, in Hinkunft nicht mehr zulässig sein soll. Das IASB begründet dies zum einen mit der 
Schwierigkeit bei der Bestimmung, wann ein impairment nicht mehr vorliegt, und zum ande-
ren mit dem so hergestellten Einklang mit den US-GAAP (SFAS 115.16).755 Allerdings führt 
dieses partielle Zuschreibungsverbot zu Inkonsistenzen in IAS 39 selbst, da diesbezüglich an 
der Klassifikation der Finanzinstrumente und nicht am Charakter der Finanztitel angesetzt 
wird.756  
Abschließend soll untersucht werden, wie sich die Vornahme außerplanmäßiger Abschrei-
bungen in das System des fair value accountings gemäß IFRS einordnen läßt. Ob die Rech-
nungslegungsvorschriften zum impairment of assets überhaupt zum fair value accounting zu 
zählen sind, wird davon abhängen, welche Bewertungsmaßstäbe dem Vergleichsmaßstab zum 
Buchwert im Zuge der Überprüfung der Werthaltigkeit der bilanzierten Vermögenswerte 
zugrunde gelegt werden. In diesem Zusammenhang kommt es auf die bereits oben getroffene 
Differenzierung zwischen einer Marktsicht (market approach), bei der man sich zum Zwecke 
der Feststellung der Höhe der Wertminderung der Marktpreise (market values) bedient, und 
einer Unternehmenssicht (management approach), unter der Schätzungen und Annahmen 
seitens des Managements über Zahlungsströme und Zinssätze zur Ermittlung erzielbarer Be-
träge (entity specific values) herangezogen werden, an. Insofern läßt sich das zuvor vorgestell-
te impairment of assets von finanziellen Vermögensgegenständen gemäß IAS 39 zweifelsohne 
dem fair value accounting zurechnen, während dies bei der Vornahme von Wertminderungen 
nach IAS 36 nur dann der Fall ist, wenn der Nettoverkaufspreis (net selling price) und nicht 
der Gebrauchswert (value in use) zum Zuge kommt. Dies deshalb, weil das IASB – wie bereits 
mehrfach angesprochen – in den letzten Jahren dazu übergegangen ist, den fair value alleinig 
aus Sicht des zugrunde liegenden Marktes zu definieren und bestimmen. Insofern stellen die 
impairment-Vorschriften des IAS 36 ein Relikt dar, welches konzeptionell eigentlich nicht 
mehr in das an marktwertorientierten fair values ausgerichtete Zeitbewertungsmodell des I-
ASBs passt. Das umso mehr, als – wie in Abschnitt 3.1 noch zu zeigen sein wird - der 
Gebrauchswert jene Bewertungskonzeption darstellt, auf die bei der Wertminderung nach  
IAS 36 i. d. R. abzustellen sein wird.  
Zu untersuchen ist auch das Verhältnis der impairment-Vorschriften zu jenen der Folgebewer-
tung zum fair value: Während Rechnungslegungsregeln betreffend das impairment of assets 
von ihrer Intention her nur auf Wertminderungen abzielen (das gilt m. E. ungeachtet des Um-
standes, dass in den impairment-Vorschriften zumeist auch Regeln zur nachfolgenden Wert-
aufholung enthalten sind), stellt die Folgebewertung mit dem fair value als primärem Wert-
maßstab grundsätzlich auf alle Wertveränderungen ab, egal ob es sich dabei um Auf- oder um 
Abwertungen handelt. Ein weiteres zentrales Unterscheidungsmerkmal stellt die zeitliche Ab-
folge der jeweiligen Bewertungsvorgänge dar. Während diese beim impairment of assets in 
unregelmäßigen Zeitabständen und damit quasi außertourlich durchlaufen werden, da der 
Wertminderung ein Sichtmechanismus vorgeschalten ist, erfolgt die Folgebewertung zum fair 
                                                 
754 Vgl. zu einem entsprechenden Beispiel Wagenhofer (2003a), S. 244. 
755 Vgl. ED IAS 39.C93 und 39.C105. 
756 Vgl. Kropp/Klotzbach (2002), S. 1027. 
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value in regelmäßigen Zeitabständen (wenn auch nicht in allen Fällen zwingend jährlich). Im 
Rahmen der IFRS ergibt sich auch dahingehend ein Unterschied, als insbesondere beim im-
pairment of assets gemäß IAS 36 i. d. R. Bewertungseinheiten zu bilden sein werden, während 
bei der Folgebewertung mit dem fair value als primärem Wertmaßstab für gewöhnlich der 
Einzelbewertungsgrundsatz zu beachten ist. Auch hinsichtlich der Ergebniswirksamkeit läßt 
sich ein Unterschied ausmachen: So kann die Folgebewertung zum fair value sowohl ergeb-
niswirksam als auch ergebnisneutral erfolgen, währenddessen die außerplanmäßige Abschrei-
bung i. d. R. ergebniswirksam vorgenommen zu werden hat.  
Trotz dieser Unterscheidungsmerkmale gilt es zu beachten, dass Regelungen zur Folgebewer-
tung mit dem fair value als primärem Wertmaßstab und impairment-Vorschriften in den IFRS  
nebeneinander stehen und sich daraus – wie bereits weiter oben aufgezeigt - auch Schnittstel-
lenprobleme ergeben können. Diese treten immer dann auf, wenn eine ergebnisneutrale fair 
value-Folgebewertung auf ein ergebniswirksames impairment of assets „trifft“. Im Rahmen 
einer durchgängigen, ergebniswirksamen Folgebewertung zum fair value gäbe es ja keine 
Notwendigkeit mehr, eine außerplanmäßige Abschreibung gesondert zu erfassen. 757 
Schließlich sind aber auch die IFRS-Vorschriften zur Vornahme von außerplanmäßigen Ab-
schreibungen keineswegs einheitlich und IAS 36 sowie IAS 39 stellen lediglich zwei Rech-
nungslegungsnormen unter vielen dar, in denen derartige Sachverhalte geregelt sind.758 Fest-
zuhalten bleibt jedenfalls, dass das impairment of assets gemäß IFRS auf Basis unterschiedli-
cher Wertkonzeptionen (value in use, fair value) erfolgt. Dieser Unterschied wird bereits evi-







3 Impairment of assets gemäß IAS 36: Darstellung, ausgewählte 
Implementierungshinweise und konzeptionelle Kritik  
Nach erfolgter Einordnung des impairments of assets in das fair value accounting nach IFRS  
sollen im folgenden Abschnitt 3.1 die konzeptionellen Vorschriften zur Wertkorrektur gemäß 
IAS 36 präsentiert werden, bevor davon ausgehend die beiden Spezialthemen der Ermittlung 
geeigneter divisionaler Kapitalkosten (Abschnitt 3.2-3.3) und der Berücksichtigung der Kapi-
                                                 
757 Diese Situation liegt nach IFRS ja bereits zum Teil vor: Man denke etwa an zu Veräußerungszwecken gehal-
tene finanzielle Vermögensgegenstände, ergebniswirksam bilanzierte Finanzinstrumente, die zur Veräußerung 
bereit gehalten werden (IAS 39), oder nicht betriebsnotwendige, zu Anlagezwecken gehaltene Immobilien (IAS 
40), wenn diese zum fair value bewertet werden. 
758 Allerdings handelt es sich bei IAS 36 und IAS 39 m. E. um die wichtigsten diesbezüglichen Standards.  
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talsstruktur und von Steuern im Rahmen der Ermittlung des Gebrauchswertes (Abschnitt 3.4-
3.6) behandelt werden.  
3.1 Die Vorschriften zum impairment of assets gemäß IAS 36 
3.1.1 Zielsetzung, Anwendungsbereich und Inkrafttreten 
Das Ziel von IAS 36 Impairment of Assets ist es, Vorschriften zur Ermittlung eines Abwer-
tungsbedarfs und zum Ausweis von Wertminderungen von immateriellem Anlagevermögen 
(inklusive goodwill), Sachanlagevermögen und Beteiligungen (an Tochterunternehmen, Ge-
meinschaftsunternehmen und assoziierten Unternehmen759) festzuschreiben (Nie-
derstwertprinzip), wenn ein Indiz für einen solchen vorliegt.760 Damit sollte insbesondere eine 
Vereinheitlichung und Detaillierung der bisher über eine Vielzahl an Standards verstreuten 
Vorschriften zur außerplanmäßigen Abschreibung erreicht werden. 761 Rechnungslegungstheo-
retisch können sowohl der Einfluss der entscheidungstheoretischen als auch der klassischen 
Perspektive der externen Unternehmensrechnung identifiziert werden. 762  
Das Impairment-Projekt wurde bereits 1994 angedacht, bildete dann 1995 Teil des mit der 
IOSCO vereinbarten Arbeitsprogrammes (Entwicklung der core standards) und wurde 
schließlich im Juni 1996 vom IASC-Board initiiert. Dies führte im April 1997 zur Herausgabe 
des Exposure Drafts E55.763 Nach Berücksichtigung der von der G4+1-Gruppe internationa-
ler Standardsetter 1997 herausgegebenen International Review of Accounting Standards Spe-
cifying a Recoverable Amount Test for Long-Lived Assets und der zu Exposure Draft E55 
eingegangenen Kommentare sowie der Ergebnisse einer Feldstudie,764 wurde IAS 36 im April 
1998 beschlossen. IAS 36 Impairment of Assets (1998) ist auf Wirtschaftsjahre anzuwenden, 
die nach dem 30.06.1999 beginnen. 765 Somit handelt es sich bei IAS 36 um einen noch relativ 
                                                 
759 Gemäß IAS 28.23 kann der Gebrauchswert (value in use) einer Beteiligung an einem assoziierten Unterneh-
men wahlweise entweder auf Basis der anteiligen operativen cash flows oder auf Basis der Dividendenzahlungen 
(jeweils einschließlich des Veräußerungserlöses) ermittelt werden. IAS 31.33 folgend gilt für Gemeinschaftsun-
ternehmen, die nach der equity-Methode bilanziert werden, Analoges. Kritisch zu den daraus resultierenden 
Bewertungsunterschieden Beyhs (2002), S. 178-180. 
760 Insbesondere für Vorräte, langfristige Fertigungsaufträge, aktive latente Steuern, in Zusammenhang mit Ar-
beitnehmerbegünstigungen stehende Vermögenswerte, die meisten Finanzinstrumente, zu Anlagezwecken gehal-
tene Grundstücke und Gebäude, die nicht zu fortgeführten Anschaffungs- oder Herstellungskosten bewertet 
werden, sowie aus landwirtschaftlicher Tätigkeit resultierende biologische Vermögensgegenstände gelten die 
Regelungen in den spezifischen Rechnungslegungsstandards. Vgl. dazu im Detail IAS 36.1 . Vgl. etwa zur Wert-
minderung von Finanzinstrumenten gemäß IAS 39 die Ausführungen in Teilabschnitt 2.5.3. 
761 Vgl. IAS 36.B1. IAS 36 weist Ähnlichkeiten mit anderen, Wertbeeinträchtigungen regelnden Rechnungsle-
gungsvorschriften auf, wie etwa mit dem parallel entwickelten FRS 11 (Impairment of fixed assets and goodwill) 
in Großbritannien. Vgl. Wilson/Davies/Curtis/Wilkonson-Riddle (2001), S. 1025-1027. In manchen Fällen diente 
IAS 36 dabei sogar als Vorbild: So z. B. für die schweizerische Fachempfehlung zur Rechnungslegung (FER) 20. 
Vgl. Eberle (2000c), S. 285. 
762 Vgl. dazu Eberle (2000a), S. 82-85. Die weiteren von Eberle in sein Klassifikationsschema der Rechnungsle-
gungstheorien aufgenommenen Ansätze umfassen die economic-events-, die agency- und die policymaker-
Perspektive. 
763 Vgl. zu einer Darstellung des Exposure Drafts E55 Pirchegger (1997), zu einer Darstellung der in IAS 36 
gegenüber dem Exposure Draft E55 erfolgten Änderungen IAS 36.B12-B13. 
764 Vgl. dazu Rivat (1997). 
765 Entgegen der sonst zume ist üblichen, in IAS 8.49 bzw. IAS 8.54 vorgesehenen Vorgangsweise, ist IAS 36 
gemäß den Übergangsvorschriften bei erstmaliger Anwendung lediglich prospektiv anzuwenden, sodass keine 
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jungen Rechnungslegungsstandard, zu dem die IFRS anwendenden Unternehmen erst einige 
wenige Jahre Erfahrungen sammeln konnten. 766 
3.1.2 Wertminderungsindikatoren 
IAS 36 sieht vor, an jedem Bilanzstichtag das Vorliegen von Indikatoren zu überprüfen, die 
einen Wertberichtigungsbedarf anzeigen könnten. Zu diesem Zwecke werden in IAS 36.9 eine 
Reihe von Ereignissen und Umstandsveränderungen angeführt, die als Auslöser für einen im-
pairment test dienen. Dabei handelt es sich um eine demonstrative, nicht abschließende Auf-
zählung (IAS 36.10).767 Zu diesen impairment-Indikatoren, die sowohl externe als auch inter-
ne Informationsquellen umfassen, zählen u. a.768  
· ein signifikantes Absinken des Marktpreises des Vermögenswertes, das einen zeit- 
oder nutzungsbedingten Wertverlust des Vermögenswertes übersteigt 
· eine bedeutsame ungünstige Veränderung im technologischen, rechtlichen oder 
wirtschaftlichen Umfeld, in dem das Unternehmen tätig ist, oder im Markt, dem 
der Vermögenswert zuzurechnen ist769 
· steigende Marktzinssätze bzw. –renditen für Investitionen, die einen höheren Dis-
kontierungszinssatz und damit auch ein signifikantes Absinken des Gebrauchs-
wertes des betrachteten Vermögenswertes (sowie des erzielbaren Betrages) zur 
Folge haben 
· ein über der Marktkapitalisierung liegender Buchwert des Eigenkapitals770  
· Obsoleszenz oder physische Beschädigung des Vermögenswertes  
· eine wesentliche negative Veränderung hinsichtlich des Ausmaßes oder der Art, in 
der der Vermögenswert genutzt werden kann (dies inkludiert Pläne, Geschäftsbe-
                                                                                                                                                        
rückwirkende Anpassung der Abschlüsse vergangener Geschäftsjahre unter Beachtung von IAS 36 vorzunehmen 
ist.  
766 Vgl. dazu auch die Aussage von Beyhs in Fn. 22. 
Vgl. zu den in weiterer Folge dargestellten Ausführungen auch Wagenhofer/Pirchegger (2000), die die Vo r-
gangsweise des IAS 36 anhand einer Fallstudie darstellen.  
767 Weitere Indikatoren können etwa der Abgang von wichtigen Mitarbeitern oder Fertigstellungskosten von in 
der Herstellungsphase befindlichen Vermögenswerten, die die ursprünglich geplanten Kosten deutlich überstei-
gen, umfassen. Vgl. Beyhs (2002), S. 82f.. 
768 Nachfolgende Ausführungen beziehen sich gleichermaßen auf einzelne Vermögenswerte wie auf Gruppen 
von Vermögenswerten. Vgl. zur Definition dieser letztgenannten Bewertungseinheiten eingehend Teilabschnitt 
3.1.5. 
769 Mit diesem Indikator werden Veränderungen von Umfeldfaktoren angesprochen, die für gewöhnlich im 
Rahmen der strategischen Planung von Unternehmen untersucht werden. Das wohl bekannteste Rahmenkonzept 
für derartige Untersuchungen stellt das zu Zwecken der Branchenanalyse entwickelte five-forces-Modell von 
Porter dar. Vgl. dazu Porter (1998). 
770 Kritisch dazu anzumerken ist, dass ein die Marktkapitalisierung übersteigender Buchwert des Eigenkapitals 
nicht immer Ausdruck einer verschlechterten Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des betrachteten Unterneh-
mens sein muss, sondern schlichtweg auch aus einer Unterbewertung des betrachteten Unternehmens auf einem 
nicht informationseffizienten Kapitalmarkt resultieren kann. Wirtschaftlich nicht gerechtfertigte Marktpreis-
schwankungen werden insbesondere bei jungen, wachstumsstarken Unternehmen in risikoreichen Branchen zu 
beobachten sein. Vgl. Eberle (2000a), S. 113f.; Beyhs (2002), S. 83. 
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reiche aufzugeben oder zu restrukturieren sowie eine vorzeitige Veräußerung eines 
Vermögensgegenwertes)  
· Informationen aus dem internen Reporting, die eine Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Leistungsfähigkeit des Vermögenswertes andeuten. 771 
Das Vorliegen von impairment-Indikatoren stellt eine notwendige Voraussetzung für die Vor-
nahme einer außerplanmäßigen Abschreibung dar.772 Darüber hinaus gilt es natürlich auch 
den Grundsatz der Wesentlichkeit (materiality) zu beachten (F.29f.), sodass betragsmäßig 
unwesentliche Wertminderungen nicht berücksichtigt zu werden brauchen. 773 Liegt ein im-
pairment-Indikator vor, so ist auch die Abschreibungsdauer, der Restwert, sowie die Ab-
schreibungsmethode des Vermögenswertes zu überprüfen.  
Die bei der Formulierung der impairment-Indikatoren verwendeten vagen Begriffe, wie etwa 
„signifikant“, „bedeutsam“ oder „wesentlich“ indizieren, dass eine außerplanmäßige Ab-
schreibung nur bei einer wesentlichen Wertminderung vorzunehmen sein wird, sodass IAS 36 
de facto ein gemildertes Niederstwertprinzip charakterisiert.774 Grundsätzlich stellt IAS 36 
zwar auf die Wesentlichkeit der Wertminderung, nicht aber auf deren Dauerhaftigkeit ab, so-
dass etwa negative Marktpreisentwicklungen, die sich aufgrund von Stimmungsverkäufen 
ergeben haben und hinsichtlich ihrer Höhe zwar bedeutsam, aber nicht von Dauer sind, gemäß 
IAS 36 zu berücksichtigen wären. 775 Trotzdem wird in der Implementierung des IAS 36 oft-
mals eine Gleichsetzung der Begriffe Wesentlichkeit und Dauerhaftigkeit vorgenommen, 776 
sodass sich einige Unternehmen in der praktischen Handhabung von IAS 36 explizit an der 
Dauerhaftigkeit der Wertminderung orientieren. 777 Diese Vorgehensweise ist gewiß auch als 
ein HGB-Erbe einzustufen, zumal außerplanmäßige Abschreibungen des Sachanlagevermö-
gens und des immateriellen Anlagevermögens § 204 Abs. 2 HGB folgend nur bei Dauerha f-
tigkeit der Wertminderung vorzunehmen sind.  
Aber auch andere IFRS-Regelungen beinhalten Auslöser für die Vornahme eines impairment 
tests: So sind Gegenstände des Sachanlagevermögens zwingend jährlich auf eine Wertminde-
rung hin zu überprüfen, sobald diese im Unternehmen nicht mehr aktiv genutzt werden (IAS 
16.59). Gleiches gilt für Gegenstände des immateriellen Anlagevermögens (IAS 38.106).778 
Ein Tausch ähnlicher Vermögenswerte kann ebenso Anlass für die Vornahme einer Abwer-
tung sein, wenn der fair value des erworbenen Vermögenswertes dies nahe legt (IAS 16.22 
                                                 
771 So kann eine außerplanmäßige Abschreibung etwa erforderlich werden, wenn der zu bewertende Vermö-
genswert nicht mehr den Diskontierungszinssatz erwirtschaftet. Vgl. Langer (1999), S. 197. 
772 Anderer Ansicht Mac Donald (1999), S.420, die auch eine freiwillige Berücksichtigung von Wertminderun-
gen in Fällen, in denen keine impairment-Indikatoren vorliegen, für zulässig hält.  
773 Vgl. zu m materiality-Konzept z. B. eingehend Jung (1997). 
774 So auch Wagenhofer (2003), S. 192. 
775 Vgl. z. B. Baetge/von Keitz (2002), S. 38.49, Tz. 127. 
776 Vgl. Wagenhofer (2003), S. 194. 
777 Vgl. z. B. Erste Bank der österreichischen Sparkassen AG (2002), S. 90; EVN AG (2002), S. 85, Bilanzie-
rungs- und Bewertungsgrundsätze 4;  Palfinger AG (2002), S. 54; SW Umwelttechnik Stoiser & Wolschner AG 
(2002), S. 56. 
778 Diese Regelung bleibt auch in Hinkunft bestehen, gilt dann aber explizit für immaterielle Vermögensgegens-
tände mit einer beschränkten Nutzungsdauer und ist jeweils am Ende der jährlichen Berichtsperiode anzuwenden 
(ED-IAS 38.112). 
 169 
und IAS 38.35).779 Auch das Wegfallen eines aktiven Marktes für einen bis dahin neubewerte-
ten immateriellen Vermögenswert ist Anlass zur Vornahme eines impairment tests gemäß IAS 
36 (IAS 38.74). Weiters hat bei Gegenständen des immateriellen Anlagevermögens, die noch 
nicht nutzungsfähig sind, sowie bei solchen, deren betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer 20 
Jahre überschreitet, unabhängig vom Vorliegen eines impairment-Indikators zu jedem Bilanz-
stichtag ein impairment test vorgenommen zu werden, da in diesen Fällen Zweifel an der 
Werthaltigkeit der Vermögenswerte angebracht scheinen (IAS 38.99-38.102).780 Gleiches gilt 
für einen goodwill, dessen Nutzungsdauer 20 Jahre übersteigt (IAS 22.56f.).781 Die Werthal-
tigkeit eines goodwills ist auch dann zu kontrollieren, wenn sich nach einem Unternehmens-
erwerb und der entsprechenden Kaufpreisvereinbarung herausstellt, dass die künftig zu erwar-
tenden ökonomischen Vorteile aus dieser Investition geringer ausfallen werden als ursprüng-
lich vermutet (IAS 22.53). Das gleiche Erfordernis resultiert aus einer durch eine Korrektur 
der historischen Erstkonsolidierung bedingten Revision des Buchwertes des goodwills (IAS 
22.71).782 Schließlich muss auch ein goodwill, der im Zuge des Übergangs von einem nationa-
len Rechnungslegungssystem auf die IFRS-Rechnungslegung grundsätzlich mit dem Buch-
wert zum Umstellungszeitpunkt übernommen wurde, gemäß IFRS 1.B2 (g) (iii) zu diesem 
Zeitpunkt einem zwingenden impairment-Test unterzogen werden. 783 Weiters kann auch der 
hinreichend detailliert geplante Tatbestand einer Nichtfortführung eines Unternehmensberei-
ches (discontinuing operation784) zur Notwendigkeit der Vornahme einer außerplanmäßigen 
Abschreibung führen (IAS 35.22). Die Erwartung zukünftiger operativer Verluste, die ja nicht 
rückstellungsfähig sind, vermag ebenso Anlass zur Vornahme eines impairment tests zu ge-
ben (IAS 37.65). Auch sieht IAS 37 vor, dass mit nachteiligen, noch nicht erfüllten Geschäften 
(onerous contracts) in Zusammenhang stehende Vermögenswerte auf ihre Werthaltigkeit hin 
überprüft werden müssen (IAS 37.69).  
3.1.3 Ermittlung des erzielbaren Betrages (recoverable amount) 
Der erzielbare Betrag (recoverable amount) ist als der höhere Wert von Nettoverkaufspreis 
(net selling price) und Gebrauchswert (value in use) definiert (IAS 36.15). Dem liegt die An-
nahme der besten Verwendung des Gegenstandes im Unternehmen – im Sinne einer rationa-
len Entscheidung - zugrunde.785 Grundsätzlich ist der erzielbare Betrag für den einzelnen zu 
bewertenden Vermögenswert zu ermitteln (Grundsatz der Einzelbewertung).786 Dies gilt al-
                                                 
779 Im Zuge des improvements projects des IASBs wurde IAS 16.22 allerdings gestrichen, da Tauschgeschäfte 
von Sachanlagevermögen in Hinkunft grundsätzlich zum fair value zu bilanzieren sein werden. Vgl. dazu Fn. 
554, letzter Satz.  
780 Vgl. Baetge/von Keitz (2002), S. 38.48, Tz. 126. Diese Passagen sollen allerdings im Zuge der Überarbeitung 
von IAS 38 (ED-IAS 38) gestrichen werden. Vgl. International Accounting Standards Board (2002b), S. 212f.. 
781 Diese Vorschrift soll nach den Plänen in ED 3 hinfällig werden, da der goodwill in Hinkunft als Vermögens-
wert mit einer nicht definierten Nutzungsdauer anzusehen ist, der jedenfalls jährlich einem Wertminderungstest 
zu unterziehen sein wird (ED 3.53f.). Vgl. auch Teilabschnitt 3.1.10.. 
782 Vgl. dazu auch die Anwendungshinweise in SIC-22 Business Combinations – Subsequent Adjustment of Fair 
Values and Goodwill Initially Reported . 
783 Vgl. Wagenhofer (2003b), S. 378. Wurden im Umstellungszeitpunkt außerplanmäßgie Abschreibungen oder 
Wertaufholungen vorgenommen, so sind entsprechende Angaben zu machen (IFRS 1.39 (c)). Vgl. a. a. O. , S. 
380. 
784 Vgl. zur Definition einer discontinuing operation  IAS 35.2 . 
785 Vgl. IAS 36.B35. Auf die vom Management tatsächlich geplante Verwendung – Gebrauch oder Veräußerung 
– kommt es dabei folglich nicht an. Berechtigte Kritik an dieser Verhaltensannahme äußert Beyhs (2002), S. 286-
291.  
786 Vgl. zum Grundsatz der Einzelbewertung im IFRS-Normensystem z. B. Wollmert/Achleitner (1997), S. 249f.. 
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lerdings nur dann, wenn die vom einzelnen Vermögenswert generierten Einzahlungen (cash 
inflows) weitestgehend unabhängig von denjenigen Einzahlungen sind, die von anderen Ver-
mögenswerten erzielt werden. 787 Bei Auszahlungen (cash outflows) wird man zumeist über 
sinnvolle Allokationsverfahren verfügen. Allerdings werden solche bei gemeinsam genutzten 
corporate assets nicht zur Anwendung gelangen können. 788 
Der Nettoverkaufspreis ermittelt sich als Differenz aus Veräußerungspreis und direkt zure-
chenbaren Veräußerungskosten. Dies ist der Preis, der sich aus einer bindenden Verkaufsve r-
einbarung zwischen unabhängigen Dritten ergibt,789 vermindert um die aus der Veräußerung 
zusätzlich erwachsenden Kosten. Ist solch eine bindende Verkaufsvereinbarung nicht beob-
achtbar, so ist auf den Marktpreis in einem aktiven Markt790 abzüglich der anfallenden Veräu-
ßerungskosten abzustellen. Andernfalls ist auf aktuelle Transaktionen ähnlicher Vermögens-
werte in derselben Branche zurückzugreifen, wobei für Unterschiede im Alter, Zustand, der 
Produktionskapazität etc. entsprechende Wertanpassungen vorzunehmen sind.791 Sollten auch 
solche nicht vorliegen, ist nach Meinung mancher Autoren der Schrottwert, vermindert um 
die Abbruchkosten, heranzuziehen. 792 Zu den Veräußerungskosten zählen etwa Rechtskosten, 
Abgaben und weitere Transaktionskosten, Kosten, die anfallen, um den Vermögenswert in 
einen verkaufsbereiten Zustand zu versetzen, und Demontagekosten, insoweit diese noch 
nicht als Verbindlichkeiten passiviert worden sind.793 Eine offene Frage betrifft die Abdiskon-
tierung des so ermittelten Nettoverkaufspreises. Es kann argumentiert werden, dass eine sol-
che bei Wesentlichkeit der Abzinsung befürwortet werden sollte.794  
Folgt man den Ergebnissen des vom IASC durchgeführten Feldtests, so dürfte die Ermittlung 
von Nettoverkaufspreisen in vielen Fällen an der zu hohen Spezialisierung der in den Büchern 
ausgewiesenen Vermögensgegenstände scheitern. 795 Dies legt den Schluss nahe, dass der als 
Nächstes zu besprechende Gebrauchswert jene Bewertungskonzeption sein dürfte, die bei der 
                                                 
787 Damit wird die in der Investitionsrechnung hinlänglich bekannte Problematik der Beurteilung von Einzelpro-
jekten aufgegriffen. Vgl. etwa Swoboda (1996), S. 38-41.  
788 Es erscheint daher inkonsequent, dass voneinander abhängige Einzahlungen zur Bildung von Bewertungsein-
heiten führen, voneinander abhängige Auszahlungen hingegen nicht, obgleich gerade die durch die gemeinsame 
Nutzung von Ressourcen erzielbaren Vorteile (economies of scope) eine wesentliche Ursache für die Existenz 
von Mehrproduktunternehmen darstellen. Vgl. zur in diesen Fällen auftretenden Nichtseparierbarkeit von Kosten 
und den daraus resultierenden Schwierigkeiten bei der Bestimmung von Grenzkosten sowie der Unmöglichkeit 
der Er mittlung von Durchschnittskosten Christensen/Demski (2003), S. 20-25. 
789 Daraus ergibt sich, dass Notverkäufe ( forced sales) im Regelfall nicht zu berücksichtigen sein werden. 
790 Ein aktiver Markt wird in IAS 36.5  als ein Markt definiert, in dem gleichartige (homogene) Vermögensge-
genstände gehandelt werden, auf dem sich stets potentielle Käufer und Verkäufer finden lassen und wo Preise 
öffentlich verlautbart werden. Vgl. bereits Fn. 383. Diese strengen Anforderungen werden bei vielen Vermö-
genswerten aber wohl nicht erfüllt werden können. So hält etwa IAS 38.67, der auch konkrete diesbezügliche 
Beispiele enthält, fest: „It is uncommon for an active market (...) to exist for an intangible asset, although this 
may occur.“ Vgl. dazu auch Teilabschnitt 2.3.2. 
791 Vgl. Epstein/Mirza  (2003), S. 283. 
792 So Telkamp /Bruns (2000), S. 27. Anderer Ansicht Beyhs (2002), S. 91, der in diesem Fall nur den 
Gebrauchswert gelten lassen möchte. 
793 Im Zusammenhang mit der Veräußerung des Vermögenswertes anfallende Reorganisationskosten zählen 
hingegen nicht dazu. Vgl. IAS 36.24. Die Veräußerungskosten scheinen jedoch zumeist vernachlässigbar gering 
zu sein. Vgl. Rivat (1997), S. 7.  
794 So Beyhs (2002), S. 90 f.. 
795 Vgl. Rivat (1997), S. 7. Das wird insbesondere im Falle der Bildung von Bewertungseinheiten gelten. Vgl. 
Epstein/Mirza  (2003), S. 283f.; Frowein/Lüdenbach (2003), S. 65f.; Küting/Dawo/Wirth (2003), S. 179. Vgl. 
auch IAS 36.17. 
 171 
Ermittlung des erzielbaren Betrages in der Praxis im Regelfall zur Anwendung gelangt. Das 
ergibt sich auch daraus, dass im Regelfall – bei gesunden, nicht „kränkelnden“ Unternehmen 
– der Gebrauchswert über dem Nettoverkaufspreis liegen sollte, weshalb ersterer als höherer 
der beiden Wertansätze für die Bestimmung des erzielbaren Betrages entscheidend ist. Trotz-
dem scheinen sich einige österreichische Unternehmen bei der außerplanmäßigen Abschrei-
bung gemäß IAS 36 primär an den Nettoverkaufspreisen zu orientieren – zum Teil anschei-
nend sogar ohne den erforderlichen Vergleich mit den entsprechenden Gebrauchswerten an-
zustellen!796  
Der Gebrauchswert eines Vermögenswertes ist als Barwert der Zahlungsströme (ohne Finan-
zierungs- und Einkommensteuerzahlungen – vgl. IAS 36.43797), die dem Vermögenswert auf-
grund seiner Nutzung und seiner nachfolgenden Veräußerung zurechenbar sind, definiert. 
Damit handelt es sich beim value in use um einen unternehmensindividuellen Einzelertrags-
wert.798 Die Schätzung der Zahlungsströme erfolgt auf Basis zugleich sinnvoller wie auch 
stützungsfähiger Annahmen, wobei externe Informationsquellen (wie etwa die Veröffentli-
chungen von Wirtschaftsforschungsinstituten) aufgrund ihrer mutmaßlich höheren Objektivi-
tät bevorzugt berücksichtigt werden sollten. Grundlage der Abschätzung der zukünftigen Zah-
lungsströme sollten die jüngsten Budgets und Finanzprognosen bilden. 799  
Die Berechnung des Gebrauchswertes folgt dabei dem aus der Unternehmensbewertung hin-
länglich bekannten Zwei-Phasen-Modell der DCF-Verfahren,800 demnach der zugrunde lie-
gende Zeitraum in einen Detailprognosezeitraum und einen Restzeitraum zu unterteilen ist:801 
Der Vorhersagezeitraum für verläßliche Planungen sollte sich gemäß IAS 36 grundsätzlich auf 
maximal fünf Jahre erstrecken, es sei denn, eine längere Planungsdauer kann gerechtfertigt 
                                                 
796 Dies belegt folgendes Zitat: „Gemäß IAS 36 (Impairment of assets) werden Vermögensgegenstände, bei de-
nen Hinweise auf Wertminderungen vorliegen und die Barwerte der zukünftigen Einzahlungsüberschüsse unter 
den Buchwerten liegen, auf einen möglichen Einzelveräußerungs- bzw. Liquidationswert abgeschrieben.“ Agra-
na-Beteiligungs AG (2002), S. 58. Ähnlich z. B. auch Do & Co Restaurants & Catering AG  (2002), S. 79. 
Auch scheint es Unternehmen zu geben, die sogar dazu in der Lage sind, Nettoverkaufspreise für zahlungsmit-
telgenerierende Einheiten zu ermitteln. Vgl. etwa Andritz AG (2002), S. 87;  Euromarketing AG (2002), S. 63; 
JoWooD Productions Software AG (2002), S. 45. 
797 Die zukünftigen, steuerlich bedingten Zahlungsströme lassen sich in zwei Komponenten zerlegen: 1) Zahlun-
gen, die aus dem Unterschied zwischen steuerlichem Buchwert und Buchwert gemäß IFRS (nach Vornahme der 
Abwertung) resultieren würden und 2) Zahlungen, die auftreten würden, wenn der Buchwert nach IFRS exakt 
dem steuerlichen Buchwert entsprechen würde. Die erste Komponente wird durch die Vorschriften betreffend 
latente Steuern in IAS 12 berücksichtigt (wenngleich in undiskontierter Form – vgl. IAS 36.B73-B74), die zweite 
beim Nettoverkaufspreis bereits implizit, während eine Berechnung nach Steuern bei der Ermittlung des 
Gebrauchswertes zu mühsam erscheint. Die Entscheidung zugunsten einer Vorsteuerrechnung bei der Ermittlung 
des Gebrauchswertes ist im Wesentlichen wohl auf die Zurechnungsproblematik steuerlich induzierter Zahlun-
gen zurückzuführen, die oft erst auf Gesamtunternehmensebene befriedigend zu lösen sein wird. Vgl. dazu ein-
gehend Teilabschnitt 3.5.2. 
798 Die Aussage in IAS 36.B29, wonach der value in use im Falle des Fehlens geeigneter Marktpreise als Nähe-
rungswert für den fair value angesehen werden könne, muss daher aus konzeptioneller Sicht aufs Schärfste zu-
rückgewiesen werden. Dies umso mehr, als noch kurz zuvor, in IAS 36.B25-B28, die Heranziehung des fair 
values zur Bestimmung des recoverable amounts abgelehnt wird. So auch Mujkanovic (2002), S. 116. 
799 Vgl. zur Finanzplanung, unter besonderer Berücksichtigung von cash flow-Rechnungen, zu Zwecken der 
Unternehmenssteuerung und –bewertung Auer (1998), S. 24-46. Vgl. zum Einfluss unternehmerischer Prognosen 
und Planungen auf den IFRS-Jahresabschluss allgemein Kirsch (2003b). 
800 Vgl. z. B. Rappaport (1986), S. 51; Mandl/Rabel (1997), S. 153-157; Palepu/Healy/Bernard (2000), S. 11-
15f.; Henselmann/Kniest (2002), S. 98-110. Auch im Rahmen des Ertragswertverfahrens gelangt die Phasenme-
thode zum Einsatz. Vgl. z. B.  Peemöller/Kunowski (2002), S. 228f.. 
801 Vgl. Baetge/Krolak /Thiele (2002), S. 36.20, Tz. 36.49 (b). 
 172 
werden. 802 Für die restlichen Planungsperioden sind die Prognosen unter Zugrundelegung 
einer gleichbleibenden oder schrumpfenden Wachstumsrate zu extrapolieren, außer eine stei-
gende Wachstumsrate kann argumentiert werden. Diese Wachstumsrate sollte die langfristige 
durchschnittliche Wachstumsrate der Produkte, Länder und Branchen, mit bzw. in denen das 
Unternehmen tätig ist, oder des Marktes, in dem der Vermögenswert genutzt wird, nicht über-
schreiten, außer man kann eine höhere Wachstumsrate rechtfertigen (IAS 36.27).803 Dem liegt 
die Erfahrung zugrunde, dass ökonomische Renten (abnormale Renditen) bei freiem Wechsel-
spiel der Marktkräfte aufgrund steigenden Konkurrenzdruckes in der Regel langfristig nicht 
haltbar sind (so IAS 36.30).804 Als Nutzungsdauer ist die beste Schätzung der betriebswir t-
schaftlichen Nutzungsdauer des Vermögenswertes (respektive der zahlungsmittelgenerieren-
den Einheit) zugrunde zu legen. 805 Die Ermittlung dieser wird insbesondere bei Bewertungs-
einheiten schwer fallen, zumal die hierbei anzuwendende Vorgangsweise mangels in IAS 36 
enthaltener, expliziter Regelungen unklar ist.806 So könnte man sich etwa an der Vorgehens-
weise im 2001 herausgegebenen US-amerikanischen SFAS 144 Accounting for the Impair-
ment or Disposal of Long-Lived Assets orientieren, wo im Falle einer asset group von der 
verbleibenden Nutzungsdauer des sogenannten primary assets auszugehen ist, welches die für 
die Generierung der Zahlungsströme wichtigste Komponente der asset group darstellt.807  
Die zu prognostizierenden Zahlungsströme umfassen die durch den fortfahrenden Gebrauch 
des Vermögenswertes verursachten Einzahlungen, die zur Erzielung dieser Einzahlungen nö-
tigen Auszahlungen, die dem Vermögensgegenstand direkt zugeordnet oder die sem in einer 
sinnvollen und konsistenten Art und Weise zugerechnet werden können, 808 sowie mit der 
Veräußerung des Vermögenswertes in Zusammenhang stehende Nettoerlöse (IAS 36.32). Die 
Inflation ist bei der Abschätzung der zukünftigen Zahlungen insoweit zu beachten, als sie 
auch im Diskontierungszinssatz Beachtung findet. Ermittelt werden soll der Gebrauchswert 
des Vermögenswertes in dessen derzeitigem Zustand, sodass mit zukünftigen Erweiterungsin-
vestitionen und noch nicht verpflichtenden Restrukturierungsmaßnahmen in Zusammenhang 
stehende Zahlungen nicht zu beachten sind (IAS 36.37).809 Zugrunde zu legen werden ver-
nünftigerweise die Erwartungswerte der periodischen Einzahlungsüberschüsse sein (expected 
                                                 
802 Ähnlich wird in der Unternehmensbewertung bei Zugrundelegung des Zwei-Phasen-Modelles der DCF-
Verfahren von einem Detailprognosezeitraum von fünf bis zehn Jahren ausgegangen. Vgl. z. B. Pale-
pu/Healy/Bernard (2000), S. 11-16 und 12-12f.. Wenn der der Ermittlung des Gebrauchswertes zugrunde gelegte 
Detailprognosezeitraum fünf Jahre überschreitet, wird dieser Umstand in Hinkunft im Anhang zu erläutern sein 
(ED-IAS 36.134 (e) (ii)).  
803 Schwierigkeiten bei der Bestimmung der Wachstumsrate sind insbesondere bei start up-Unternehmen sowie 
Unternehmen zyklischer Branchen zu erwarten. Vgl. Rivat (1997), S. 7. 
804 Vgl. etwa auch Palepu/Healy/Bernard  (2000), S. 12-6-12-9.  
805 Vgl. Telkamp /Bruns (2000), S. 28, Fn. 9.  
806 Vgl. Beyhs (2002), S. 114-117. 
807 Das primary asset ergibt sich aus der Überlegung, ob die anderen Vermögenswerte der asset group ohne das  
primary asset angeschafft worden wären, der Höhe der Investitionsausgaben, sowie der Länge der verbleibenden 
Nutzungsdauer des primary assets im Vergle ich zu den Nutzungsdauern der anderen Vermögensgegenstände der 
asset group. Vgl. SFAS 144.18. 
808 Dazu werden jedenfalls variable Gemeinkosten, eventuell auch fixe Gemeinkosten zählen. Vgl. Cairns 
(1999), S. 450. 
809 Gleiches wird daher wohl auch für Realoptionen zu gelten haben. Unbeachtlich sind gemäß SIC-14 Property, 
Plant and Equipment – Compensation for the Impairment or Loss of Items weiters Kompensationszahlungen für 
aufgetretene Wertminderungen von Vermögenswerten wie z. B. Versicherungsleistungen. Die mit dem Abstellen 
auf den status quo verbundenen Ermittlungsprobleme (Adaptierung der Daten der mittelfristigen Finanzplanung) 
verdeutlicht Holgate (1998) für den diesbezüglich gleich lautenden britischen FRS 11. 
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cash flow-approach), wenngleich man auch vom wahrscheinlichsten Szenario (traditional 
approach) wird ausgehen können. 810 Bei der Abschätzung zukünftiger Zahlungsströme kann 
zwischen mechanistischen Methoden (diese umfassen extrapolative Modelle wie random walk 
oder mean reversion und Index-Modelle) und kontextbezogenen Methoden unterschieden 
werden. 811 Während erstere von Vergangenheitsdaten ausgehen und statistisch-quantitativ 
ausgerichtet sind, berücksichtigen letztere insbesondere auch gegenwärtige und zukünftige 
Entwicklungen sowie Informationen, die nur in qualitativer Form vorliegen. Mittels Sensitivi-
tätsanalysen können die kritischen Planungsparameter identifiziert werden. Eine zentrale Ro l-
le spielt weiters die Plausibilisierung der modellmäßig gewonnen Prognosewerte. Diese kann 
auf persönlichen Erfahrungswerten, publizierten Vergleichszahlen anderer Unternehmen oder 
Einschätzungen unabhängiger Dritter (z. B. Gutachter) basieren. 812 
Die Berücksichtigung der angesprochenen betragsmäßigen und zeitlichen Restriktionen in IAS 
36 kann sehr mühsam sein, da dies in der Regel eine umfassende Adaption der business-Pläne 
bzw. Budgets erforderlich machen wird und diese nicht mehr ungeschaut der Ermittlung des 
values in use im Rahmen des impairment-Tests zugrunde gelegt werden können. Die erwähn-
ten Restriktionen stellen jedenfalls eine Konkretisierung des Vorsichtsprinzips bei der Ermitt-
lung des values in use dar. 
Als Diskontierungszinssatz ist ein marktdeterminierter Zinssatz vor Steuern heranzuziehen, 813 
der sowohl den Zeitwert des Geldes als auch die spezifischen Risiken des Vermögenswertes 
widerspiegelt. Die bei der Ermittlung des Diskontierungszinssatzes vorgesehene Marktorien-
tierung steht zwar im Widerspruch zur unternehmensspezifischen Ermittlung des Gebrauchs-
wertes und steht dem Subjektivitätsprinzip der Unternehmensbewertung entgegen, 814 er-
scheint jedoch aufgrund der erforderlichen Verifizierbarkeit geboten (so IAS 36.B66). Als 
weiterer Grund lässt sich anführen, dass im Falle von Unternehmen mit mehreren Eigentü-
mern, bei denen die Entscheidungen hinsichtlich der Mittelverwendung von Fremdmanagern 
getroffen werden, individuelle Ansprüche nicht berücksichtigt werden können, da die Risiko-
einstellungen, Vermögens- und Steuersituationen sowie Ausschüttungs-
/Thesaurierungspräferenzen der meist anonymen Anleger nicht bekannt sein und sich darüber 
hinaus von den entsprechenden Charakteristika der die Investitionsentscheidungen treffenden 
Manager unterscheiden werden. 815 Zu den oben angesprochenen spezifischen Risiken zählen 
                                                 
810 Vgl. zu dieser Methodenwahl auch IAS 36.B53; Baetge/Krolak /Thiele (2002), S. 36.20f., Tz. 36.50; Kü-
ting/Dawo/Wirth (2003), S. 180f.. Letzterer Ansatz ist deshalb von Bedeutung, da sich die Planungsrechnungen 
der meisten Unternehmen auf die wahrscheinlichsten und nicht auf die erwarteten Zahlungsmittelüberschüsse 
beziehen werden (so IAS 36.B54). 
811 Vgl. Hail (2002), S. 201-206. 
812 Vgl. Hail (2002), S. 208. 
813 Vgl. Cearns (1999a), S. 95. Dabei gilt es jedoch zu beachten, dass man unter Zugrundelegung des entsteuer-
ten Nachsteuerzinssatzes wv = w / (1-s) nicht denselben Gebrauchswert als Ergebnis erhalten wird, wie im Falle 
einer Nachsteuerrechnung. Da sich die notwendigen Modifikationen zum Erhalt des identen Vor- wie Nachsteu-
erergebnisses als zu komplex erweisen, da sie vor allem vermögenswerts- bzw. bewertungseinheitsspezifisch 
sind, wird auf diese verzichtet werden. Vgl. zu Gründen der Disparität zwischen Vor- und Nachsteuerbetrach-
tung z. B. Leuthier (1988), S. 515-520 sowie eingehend Teilabschnitt 3.4.1.  
814 Vgl. zu diesem Moxter (1983), S. 23f.. 
815 Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft (1996), S. 547. In diesem Zusammenhang 
ist auf Fishers Separationstheorem hinzuweisen, demzufolge eine friktionsfreie Delegation der Investitionsent-
scheidungen an das Management nur bei Vorhandensein vollkommener Finanzmärkte opportun erscheint. Vgl. 
Copeland/Weston (1992), S. 14f.. 
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etwa Länder-Risiken, Währungs-Risiken, 816 Preis-Risiken und cash flow-Risiken. Um Dop-
pelzählungen zu vermeiden, sind allerdings solche Risiken außer Acht zu lassen, die bereits 
bei der Schätzung der Zahlungsströme berücksichtigt worden sind (IAS 36.48). Grundsätzlich 
stehen mithin zwei Möglichkeiten zur Verfügung, Risiken zu berücksichtigen: Dies kann zum 
einen über einen Risikozuschlag zum Zinssatz und zum anderen durch Ermittlung eines Si-
cherheitsäquivalentes der erwarteten Zahlungsströme erfolgen. 817 
Ein solcher Diskontierungszinssatz ermittelt sich IAS 36 folgend vorzugsweise auf Basis der 
gewogenen durchschnittlichen Kapitalkosten (weighted average cost of capital (WACC)) bör-
sennotierter Unternehmen, die über Vermögenswerte verfügen, die den betrachteten Vermö-
genswerten hinsichtlich Nutzungspotential und Risiken gleichen (IAS 36.48f.).818 Es dürfte 
wohl kaum praktikabel sein, eine Differenzierung von Kapitalkosten auf Basis der einzelnen 
Bewertungseinheiten vornehmen zu wollen. Vielmehr wird man sich aufgrund von Kosten-
Nutzen-Überlegungen (vgl. dazu F.44) damit begnügen müssen, gleichartige zahlungsmittel-
generierende Einheiten segmentweise zusammenzufassen und in weiterer Folge segmentspe-
zifische Kapitalkosten zu ermitteln. Sind keine marktorientierten Zinssätze ermittelbar, so 
kann gemäß IAS 36.51 zur Approximation des risikoadäquaten Zinssatzes als Ausgangspunkt 
der WACC des Unternehmens selbst verwendet werden, wobei das CAPM zur Abschätzung 
der Eigenkapitalkostenkomponente und die unternehmensspezifischen Grenzkosten für eine 
zusätzliche Kreditaufnahme (wie etwa solche, die implizit in Leasing-Transaktionen enthalten 
sind) bzw. andere Marktkreditzinssätze zur Abschätzung der Fremdkapitalkostenkomponente 
herangezogen werden. 819 Da ein Vorsteuerzinssatz ermittelt werden soll, sind aus der steuerli-
chen Abzugsfähigkeit von Fremdkapitalzinsen resultierende Steuervorteile bei der Bestim-
mung der Fremdkapitalkosten außer Acht zu lassen. Freilich sind Anpassungen des so ermit-
telten WACCs des Unternehmens vorzunehmen, um der spezifischen Risikosituation der zu 
                                                 
816 Vgl. zur Ermittlung der Kapitalkosten internationaler Unternehmen Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schma-
lenbach-Gesellschaft (1996), S. 566-568. 
817 Vgl. zu diesen beiden Ansätzen im Rahmen des CAPMs Kruschwitz (2002), S. 175-178. Letztere Vorgangs-
weise führt allerdings in der Regel zu einer subjektiven Berücksichtigung des Risikos im Bewertungskalkül, das 
nicht vom Markt abgeleitet worden ist. Vgl. Beyhs (2002), S. 144. In der internationalen Bewertungspraxis ist 
die Risikozuschlagsmethode weiter verbreitet als die Sicherheitsäquivalenzmethode. Vgl.  Siepe (1998), S. 327; 
Pellens/Tomaszewski/Weber (2000), S. 1828; Spremann (2002), S. 165f.. Allerdings ist die Risikozuschlagsme-
thode nicht mehr anwendbar, wenn das dem abzudiskontierenden Zahlungsstrom zugrunde liegende Risiko ge-
genüber dessen Erwartungswert zu groß wird. Vgl. dazu nur Spremann (2002), S. 345-350. In diesem Fall wird 
man sich der Sicherheitsäquivalenzmethode bedienen müssen, wobei man die Sicherheitsäquivalente bei Vorlie-
gen von mehrperiodigen, mehrwertigen cash flows entweder durch horizontale oder durch vertikale Aggregation 
ermitteln wird, je nachdem welche Annahme hinsichtlich der zeitlichen cash flow-Korrelation zutreffender ist. 
Vgl. Kirsch (2003d), S. 796. 
818 Vgl. dazu Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft (1996), S. 550-558, wo neben diesen 
marktorientierten Analogieansätzen auch Analyseansätze zur Ermittlung der Bestimmungsfaktoren spartenspezi-
fischer Kapitalkosten dargestellt werden. Die Auswahl der Vergleichsunternehmen wird einerseits durch die 
Ähnlichkeit zwischen Bewertungsobjekt und Referenzunternehmen und andererseits durch die gewünschte Brei-
te der Datenbasis determiniert. Die Entscheidung für eine Gruppe von Referenzunternehmen (peer group) kann 
hier als geeigneter Mittelweg angesehen werden, um beiden Anforderungen zu entsprechen. Vgl. auch Beyhs 
(2002), S. 141. Vgl. zur Ermittlung von Kapitalkosten für Teileinheiten von Unternehmen eingehend Abschnitt 
3.3. 
819 Vgl. zur Ermittlung des WACCs des Unternehmens auch Abschnitt 3.2. In den meisten Fällen ermittelten die 
Teilnehmer der Feldstudie des IASCs den Zinssatz auch in der Tat auf Basis des WACCs des Unternehmens oder 
des Segmentes, dem der betrachtete Vermögenswert angehörte – zumeist in Verbindung mit dem CAPM. Vgl. 
Rivat (1997), S. 7. Auch in Österreich scheint dies gängige Praxis zu sein: „Der Zinssatz für die Abzinsung (...) 
wurde aus den gewogenen Kapitalkosten des Unternehmens abgeleitet.“ EVN AG (2002), S. 98, Erläuterung 41. 
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bewertenden Vermögenswerte gerecht zu werden (IAS 36.52). Die Gewichtung der Kapital-
kosten im WACC hat mit den Marktwerten des Eigen- und Fremdkapitals zu erfolgen. 820  
Die Forderung in IAS 36.54, die Kapitalstruktur des Unternehmens bei der Ermittlung des 
Diskontierungszinssatzes außer Acht zu lassen, steht jedoch anscheinend in Widerspruch zur 
vom IASC geforderten Berücksichtigung gewogener durchschnittlicher Kapitalkosten. Eine - 
wenngleich investitions- wie finanzierungstheoretisch unbefriedigende – Interpretationsmög-
lichkeit bestünde darin, das Kapitalstrukturrisiko nicht in die Berechnung der Eigenkapital-
rendite einfließen zu lassen, wenngleich die Kapitalstruktur im WACC als Gewichtungsfaktor 
Berücksichtigung fände. Eine alternative Auslegung würde sich an das Modigliani-Miller-
Theorem der Irrelevanz der Kapitalstruktur anlehnen. 821 Dieses würde implizieren, dass man 
einerseits die Kapitalstruktur sowohl bei der Gewichtung der Kapitalkostenkomponenten als 
auch zur Abschätzung des in den Eigenkapitalkosten enthaltenen Kapitalstrukturrisikos zu 
berücksichtigen hätte, daraus andererseits jedoch auch ein vom Verschuldungsgrad unabhän-
giger Gesamtkapitalkostensatz resultieren würde, womit beiden Anforderungen des IAS 36 
Genüge getan wäre.822 Das bedeutet auch, dass man Referenz-Diskontierungszinssätze, die 
die gleichen operativen Risiken abbilden, wie sie den betrachteten Vermögenswerten inhärent 
sind, unverändert (d. h. unbeschadet einer abweichenden Kapitalstruktur) übernehmen könn-
te.823 Für gewöhnlich wird man mit einem Diskontierungszinssatz das Auslangen finden, al-
lerdings erscheint die Berücksichtigung mehrerer unterschiedlicher, periodenspezifischer 
Zinssätze dann gerechtfertigt, wenn dies die Zinsstruktur gebietet und/oder in den einzelnen 
Perioden unterschiedlich hohe Risiken zu berücksichtigen sind (IAS 36.56). 
Die Vorgangsweise des IAS 36 bei der Ermittlung des values in use orientiert sich somit am 
entity-Ansatz der DCF-Verfahren der Unternehmensbewertung, der in der Praxis der Unter-
nehmensbewertung weite Verbreitung findet.824 Hauptverantwortlich dafür ist, dass eine Zu-
ordnung von Zahlungsströmen gegenüber den Fremdkapitalgebern zu den einzelnen Bewer-
tungseinheiten nur schwer möglich erscheint, da die Finanzierungspolitik zumeist auf Ge-
samtunternehmensebene (Konzernebene) determiniert wird.825 Der Bruttoansatz der DCF-
Verfahren steht in Einklang mit der entity-Theorie der Rechnungslegung und erscheint hin-
sichtlich der Bewertung der Vermögensseite der Bilanz, der das Gesamtkapital gegenüber 
steht, letztendlich logisch nur konsequent.826 
Bei der Ermittlung des values in use ergeben sich natürlich zahlreiche Ermessensspielräume, 
die zu bilanzpolitischen Zwecken genutzt werden können. Ansatzpunkte für eine bilanzpoli-
tisch motivierte Einflussnahme sind hierbei insbesondere Anpassungen der unternehmensin-
tern ermittelten, dem Bewertungsobjekt zurechenbaren Zahlungsströme an zwingende Anfor-
                                                 
820 Die Marktwerte des Eigenkapitals, aber auch insbesondere des Fremdkapitals dürften indes nur in den seltens-
ten Fällen direkt beobachtbar sein. Vgl. Schneider (1992), S. 568. 
821 Vgl. Modigliani/Miller (1958). Vgl. zu einer darauf basierenden Ermittlung des WACC etwa die Vorgangs-
weise bei Wagenhofer (2003), S. 169. 
822 Vgl. jedoch zur Beachtlichkeit der Kapitalstruktur bei Vorhandensein von Steuern, Konkurskosten und agen-
cy-Kosten Copeland/Weston (1992), S. 437-543; Ross/Westerfield/Jaffe (2002), S. 390-467; Brealey/Myers 
(2003), S. 488-521 und ausführlich Teilabschnitt 3.4.2. 
823 Werden zu Vergleichszwecken jedoch nicht Gesamtkapitalkosten, sondern wie üblich nur Eigenkapitalkosten 
abgeleitet, so bedarf es allerdings der Berücksichtigung der Kapitalstruktur. Vgl. dazu auch Teilabschnitt 3.3.5. 
824 Vgl. z. B. Pellens/Tomaszewski/Weber (2000), S. 1827. 
825 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2000), S. 52. 
826 Vgl. Beyhs (2002), S. 220f. 
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derungen des IAS 36, die Auswahl des anzuwendenden Zinssatzes sowie die gewählte Wachs-
tumsrate zur Extrapolation der Mittelzu- und abflüsse nach dem Detailplanungszeitraum. Aus 
diesen Gründen kommt einer wirksamen Abschlussprüfung im Zusammenhang mit IAS 36 
eine große Bedeutung zu.827 
EDV-technisch werden zusätzliche unterstützende Systeme mit der Ermittlung von fair values 
oder cash flows betraut, nicht bestandsführende Systeme oder Rechnungswesensysteme.828 
3.1.4 Geltendmachung und Messung der Höhe der außerplanmäßigen Abschreibung 
Liegt der so bestimmte erzielbare Betrag (recoverable amount) eines Vermögenswertes unter 
dessen Buchwert (carrying amount), so ist in der Höhe des Unterschiedsbetrages eine außer-
planmäßige Abschreibung (impairment loss) vorzunehmen, wobei die Verrechnung grund-
sätzlich über die GuV-Rechnung zu erfolgen hat. Die Wahrscheinlichkeit, mit der eine außer-
planmäßige Abschreibung vorzunehmen sein wird, wird auch von der Wahl diverser Rech-
nungslegungsmethoden (Verfahren der planmäßigen Abschreibung, Neubewertung von Sach-
anlagevermögen, Bewertung von in Form von nicht-monetären Vermögensgegenständen ge-
währten Zuschüssen, Kapitalisierung von Zinsen in den Herstellungskosten, etc.) abhängen.829 
Die außerplanmäßige Abschreibung kann dabei unter den (planmäßigen) Abschreibungen 
oder aber in einem separaten Posten der GuV-Rechnung ausgewiesen werden, niemals jedoch 
als Komponente des außerordentlichen Ergebnisses.830 Im Falle, dass ein ergebnisneutral neu-
bewerteter Vermögensgegenstand außerplanmäßig abgeschrieben wird, ist jedoch eine ent-
sprechende Kürzung der Neubewertungsrücklage vorzunehmen (IAS 36.58f.). Wäre der Wert 
eines Vermögenswertes aufgrund der Abwertung negativ, so ist dieser auf Null abzuschreiben 
und außerdem zu prüfen, ob nicht eine Rückstellung gebildet werden muss. Nach Vornahme 
einer außerplanmäßigen Abschreibung sind die zukünftig anzusetzenden planmäßigen Ab-
schreibungen entsprechend anzupassen. Latente Steuern sind gemäß den Vorschriften in IAS 
12 zu modifizieren.831 
3.1.5 Cash-generating units 
Immer dann, wenn aus dem weiteren Gebrauch des betrachteten Vermögenswertes wesentli-
che Einzahlungsströme resultieren, die nicht unabhängig von den Einzahlungsströmen anderer 
Vermögenswerte oder Gruppen von Vermögenswerten832 sind, kann dieser nicht mehr isoliert 
bewertet werden (IAS 36.65).833 Diese Problematik ist aus den Überlegungen zur korrekten 
                                                 
827 Vgl. Küting/Dawo (2002b), S. 1212f.. Vgl. zu Problemen der Prognoseprüfung Arbeitskreis „Externe und 
Interne Überwachung der Unternehmung“ der Schmalenbach-Gesellschaft (2003). 
828 Vgl. PricewaterhouseCoopers Deutsche Revision (2002), S. 990.  
829 Vgl. Zucca (1997), S. 43; Cairns (1999), S. 443f.;  Mulford/Comiskey (2002), S. 222-224. 
830 Vgl. Epstein/Mirza  (2003), S. 287f.. Diesen Schluss legt auch das in IAS 1.80 angeführte Beispiel zum Ge-
samtkostenverfahren nahe. 
831 In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass gemäß IAS 12.21 der Ansatz latenter Steuern für den 
goodwill für den Fall, dass dieser (dessen planmäßige Abschreibung) steuerlich nicht abzugsfähig ist, nicht ges-
tattet ist und daher keine Anpassung vorzunehmen ist. Vgl. auch IAS 36.B75-B77. 
832 In weiterer Folge steht der Ausdruck „Gruppe von Vermögenswerten“ synonym für Vermögenswerte und 
Gruppen von Vermögenswerten.  
833 Dies scheint in der Praxis eher der Regelfall denn die Ausnahme zu sein. Vgl. Rivat (1997), S. 7; Paterson 
(1998), S. 76; Rodgers (2000), S. 84; Telkamp /Bruns (2000), S. 26. Ausserdem wird hierbei – wie bereits er-
wähnt (vgl. Teilabschnitt 3.1.3) - der Gebrauchswert die dominante Bewertungskonzeption darstellen. Vgl. 
Beyhs (2002), S. 94-98. 
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Ermittlung eines Einzelzukunftserfolgswertes im Rahmen der Teilwertdiskussion im Steuer-
recht hinlänglich bekannt.834 Das IASB behilft sich in diesen Fällen damit, eine sogenannte 
zahlungsmittelgenerierende Einheit (cash generating unit (CGU)) zu bilden, 835 um so das 
nicht begründet lösbare Problem der Zurechnung von Einzahlungsströmen auf einzelne Ver-
mögenswerte836 zu umgehen. 837 
Diese CGU ist definiert als die kleinste identifizierbare Gruppe von Vermögenswerten, die 
den zu bewertenden Gegenstand beinhaltet, und die Mittelzuflüsse aus der fortgesetzten Nut-
zung erzeugt, welche weitestgehend unabhängig von den Mittelzuflüssen anderer Gruppen 
von Vermögenswerten sind (IAS 36.5).838 Dabei erscheint es gerechtfertigt, bei der Berech-
nung des values in use der CGU auch Synergieeffekte mit anderen Unternehmensteilen, die 
sich insbesondere auch in Hinblick auf die Mittelabflüsse ergeben werden (wie z. B. durch die 
geballte Einkaufsmacht des Konzernverbundes, die Fremdkapitalaufnahmemöglichkeiten auf-
grund des credit standings der Muttergesellschaft oder die Nutzungsmöglichkeiten von im 
Mutterunternehmen vorhandenen technischen und kaufmännischen know how), mit zu be-
rücksichtigen. 839 Auch aus Sicht der Praxis erscheint eine derartige Vorgehensweise wün-
schenswert, da sich die Herausrechnung von Synergieeffekten etwa aus Plänen der mittelfris-
tigen Finanzplanung als in der Regel sehr mühsam erweisen wird.840 
Bei der Suche nach Gruppen von Vermögenswerten, die in der Lage sind, gemeinsam Einzah-
lungen zu generieren, spielen abgrenzbare Produktionsverbunde eine tragende Rolle. Unter 
einem Produktionsverbund versteht man den Einsatz verschiedener einzelner Produktionsfak-
toren, die in synergetischen Beziehungen zueinander stehen und im Produktionsprozeß in 
Produktionsleistungen transformiert werden. 841 Demnach sind all jene Vermögenswerte  zu-
sammenzufassen, die einen Beitrag zur Erstellung einer bestimmten absatzfähigen Leistung 
zu erbringen vermögen, sodass auf die operativen Teileinheiten des Unternehmens abzustellen 
ist. In vielen Fällen wird mithin der erzielbare Betrag für eine Gruppe von Vermögenswerten 
zu ermitteln sein.842 Abhängigkeiten zwischen den Mittelzuflüssen verschiedener Gruppen 
                                                 
834 Vgl. nur Mujkanovic (1994), S. 33-38. 
835 Auf die Ermittlung des erzielbaren Betrages auf Ebene der CGU wird nur dann verzichtet werden können, 
wenn der Nettoverkaufspreis über dem Buchwert des betrachteten Vermögenswertes liegt, oder der Gebrauchs-
wert als in etwa dem Nettoverkaufspreis entsprechend angenommen (etwa bei unmittelbar bevorstehendem Ve r-
kauf des Vermögenswertes) und letzterer bestimmt werden kann (IAS 36.19).  
836 Vgl. auch Ballwieser (1997), S. 56; Rieper (1999), S. 455. 
837 Freilich muss man sich darüber im Klaren sein, dass durch die Bildung von unternehmensspezifischen Bewe r-
tungseinheiten insbesondere die zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit untergraben wird. So auch Kirsch 
(2003c), S. 570f.. 
838 Das kann im Extremfall dazu führen, dass erst das Unternehmen in seiner Gesamtheit die kleinste zahlungs-
mittelgenerierende Einheit darstellt. Dieser Fall wird insbesondere bei vertikal integrierten Konzernen, für deren 
Zwischenprodukte keine aktiven Märkte existieren, der Fall sein. Vgl. Eberle (2000b), S. 290.  
839 Dies sollte sich aus IAS 36.27 (a) ergeben, wo ja explizit auf die cash flow-Einschätzungen des Managements 
(management’s best estimate) abgestellt wird. 
840 So Frowein/Lüdenbach (2003), S. 66f.. 
841 Vgl. zur Begriffsdefinition von Produktiveinheiten Günther/Tempelmeier (2003), S. 6-8. 
842 Der Kontaktausschuss der EU ist in seiner Untersuchung der Vereinbarkeit von IAS 36 mit der 4. EG-
Richtlinie (Bilanzrichtlinie) zur Ansicht gelangt, dass die mit der Bildung von CGUs erfolgte Durchbrechung des 
Einzelbewertungsgrundsatzes zu keiner Unvereinbarkeit zwischen IAS 36 und der Richtlinie führt, da Bewe r-
tungseinheiten ja nur dann herangezogen werden, wenn die Ermittlung des erzielbaren Betrages auf Ebene des 
einzelnen Vermögenswertes partout nicht möglich ist. Vgl. Knorr (2000), S. 32; Prachner/Wagenhofer/Fröhlich 
(2000), S. 339. 
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von Vermögenswerten können sich aufgrund rechtlicher oder faktischer Umstände ergeben. 843 
Allerdings stellt IAS 36 lediglich auf eine weitestgehende Unabhängigkeit ab, sodass aufgrund 
von Risikodiversifikationseffekten zwischen einzelnen Unternehmenseinheiten (Produktions-
verbunden) resultierende wechselseitige Abhängigkeiten im Regelfall unbeachtlich sind und 
der Bildung voneinander getrennter CGUs nicht entgegenstehen.844 Die Festlegung der cash 
generating units durch das Management beinhaltet einen relativ großen Ermessensspielraum, 
der lediglich durch die Geltung des Stetigkeitsprinzips (IAS 36.71) eingeschränkt wird.845 Die 
einmal gewählte Untergliederung des Unternehmens in CGUs ist dabei unter Beachtung des 
Stetigkeitsgrundsatzes grundsätzlich auch in den Folgeperioden beizubehalten (IAS 36.65).846 
Entscheidende Bedeutung erlangt die Festlegung der cash generating units dadurch, dass da-
mit zugleich der Umfang des internen Wertausgle iches festgelegt wird. Da die außerplanmä-
ßige Abschreibung (impairment loss) dabei desto geringer ausfällt, je größer die gebildete 
Bewertungseinheit ist,847 fordert IAS 36, die CGUs auf der niedrigstmöglichen Aggregation-
sebene zu generieren. 848  
Maßgebend für die Untergliederung in cash generating units ist die Organisation des Unter-
nehmens (etwa divisionale Gliederung nach Produktgruppen, geographischen Regionen, u. ä.) 
sowie das Aggregationsniveau, auf dem Investitions- und Devestitionsentscheidungen getrof-
fen werden. 849 Damit wird hier der management approach der Rechnungslegung verfolgt, 
demnach die Informationen, die für unternehmensinterne Steuerungs- und Kontrollzwecke 
verwendet werden, als gleichzeitig auch für externe Bilanzadressaten brauchbar erachtet wer-
den. Bei der Bildung der Bewertungseinheiten drängen sich insbesondere die in der Segment-
berichterstattung gemäß IAS 14 zur Anwendung gelangenden business segments auf. Insbe-
sondere bei Großkonzernen werden die berichtspflichtigen business segments aufgrund der 
von ihnen zu erfüllenden Wesentlichkeitskriterien850 wohl nicht die kleinstmöglichen Bewer-
                                                 
843 Als Beispiel wäre hier etwa die Existenz eines Großkunden zu nennen, der mehrere Produktionsleistungen, 
die in voneinander unabhängigen Produktionsverbunden erstellt werden, bezieht und für den nur der gemeinsa-
me Bezug dieser Produktionsleistungen sinnvoll ist. 
844 Vgl. Beyhs (2002), S. 105. 
845 Vgl. Küting/Dawo (2002b), S. 1211f.. 
846 Weicht man in einer der Folgeperioden hingegen von der einmal gewählten Aggregationsweise für die Bil-
dung von Bewertungseinheiten ab, so sind im Falle daraus resultierender wesentlicher Ergebnisauswirkungen in 
Form von außerplanmäßigen Abschreibungen oder Zuschreibungen im Anhang die dafür maßgeblichen Gründe 
zu nennen (IAS 36.117 (d) (iii)). 
847 Vgl. Küting/Dawo (2002b), S. 1212. „Der Grundsatz der Einzelbewertung bindet die Wertbemessung an 
abgegrenzte Bewertungsobjekte. (...) Die Abgrenzung der Bewertungsobjekte determiniert über das Einzelbe-
wertungsprinzip den Saldierungsbereich gegenläufiger Wertänderungen und damit die Geltung des Impari-
tätsprinzips.“ Kupsch (1992), S. 346f.. Vgl. auch Wiedmann (1994), S. 481. Braun/Rohan/Yospe (1991), S. 64-68 
zeigen, dass die Art, wie Vermögenswerte gruppiert werden, einen bedeutsamen Einfluss auf die Höhe der au-
ßerplanmäßigen Abschreibung hat. Ebenso Zucca (1997), S. 42f.; Williams (2003), S. 20.05. 
848 Das Wertausgleichspotential einer CGU wird wohl wesentlich vom Vorliegen eines originären goodwills 
abhängen, der bei den Vermögenswerten der CGU in Höhe der sonst vorzunehmenden außerplanmäßigen Ab-
schreibung implizit aktiviert wird. Dem Argument, dass der Ausweis eines originären goodwills unterbleibt, da 
der Vergleich zwischen Buchwert und erzielbarem Betrag ja nur für Zwecke eines Niederstwerttests vorgenom-
men werde (so Kirsch (2002), S. 648), kann daher nicht gefolgt werden. 
849 Vgl. zu Abgrenzungsfragen hinsichtlich der Notwendigkeit der Bildung von cash generating units die Bei-
spiele in IAS 36.A1-A22.  
850 IAS 14.35 zufolge müssen berichtsfähige business segments eine Signifikanzschwelle überschreiten, um als 
berichtspflichtig zu gelten. Diese erfordert, dass entweder die dem jeweiligen business segment zurechenbaren 
Umsatzerlöse oder dessen Periodenergebnis oder dessen Bilanzsumme mehr als 10% der entsprechenden Ge-
samtunternehmensgrößen betragen müssen. 
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tungseinheiten bilden, sodass CGUs im Regelfall eine Stufe unter den business segments iden-
tifiziert werden müssen. Existiert für den von einem Vermögenswert oder einer Gruppe von 
Vermögenswerten generierten Output ein aktiver Markt, so ist in diesem Fall auch dann vom 
Vorliegen einer cash generating unit auszugehen, wenn der gesamte Output oder ein Teil da-
von im Unternehmen weiterverwendet wird (IAS 36.69). Die Verrechnungspreise, die je nach 
den ihnen übertragenen Aufgaben unterschiedlich ausgestaltet sein können, sind allerdings 
durch die besten Schätzungen des Managements für die zukünftig zu erwartenden Marktpreise 
zu ersetzen. 851 
Einen Eindruck davon, wie cash generating units in der österreichischen Unternehmenspraxis 
gebildet werden, sollen im Folgenden einige Passagen aus Geschäftsberichten der Jahre 2001 
und 2002 geben: 
„Im Detail wurde die Berechnung auf Basis so genannter Cash Generating Units durchge-
führt. Als Unit wurde dabei die gesamte Konzernflotte herangezogen, da sämtliche Flugzeuge 
aufgrund des Umsteigekonzepts der Austrian Airlines Group für sämtliche Verkehrsströme 
eingesetzt werden.“852 
„Als maßgebliches Kriterium zur Qualifikation einer Erzeugungseinheit als Cash-Generating-
Unit wurde deren technische und wirtschaftliche Eigenständigkeit zur Erzielung von Einnah-
men herangezogen.“853 
„In den Jahren 1998 und 1999 hat der Verbundkonzern in Anwendung dieser Bilanzierungs-
methode wesentlich außerplanmäßige Abschreibungen auf Kraftwerke vorgenommen.“854 
„Dabei werden in der Semperit-Gruppe die einzelnen Standorte als zahlungsmittelgenerieren-
de Einheiten definiert.“855 
„In der Wienerberger Gruppe werden dabei die einzelnen Werksstandorte bzw. Werkseinhe i-
ten als zahlungsmittelgenerierende Einheiten definiert.“856 
Bisweilen spürt man jedoch auch richtiggehend das Unbehagen, das Unternehmen (bzw. de-
ren Wirtschaftsprüfer?!) dabei haben, wenn es darum geht, vom Einzelbewertungsgrundsatz 
abzuweichen und Bewertungseinheiten zu bilden. 857 
                                                 
851 Vgl. zur Verrechnungspreisproblematik in Zusammenhang mit IAS 36 Eberle (2000a), S. 200.  
852 So Austrian Airlines Österr. Luftverkehrs AG (2001), S. 58 zur Feststellung der Wertminderung des Flug-
zeugparks. 
853 EVN AG (2002), S. 98, Erläuterung 41. 
854 Österreichische Elektrizitätswirtschafts-AG (Verbundgesellschaft) (2002), S. 69. 
855 Semperit AG Holding (2003), S. 48. 
856 Wienerberger Baustoffindustrie AG (2002), S. 79. 
857 Im Geschäftsbericht 2001 der Andritz AG (2001), S. 87 heißt es etwa: „Sachanlagen und immaterielle Ve r-
mögensgegenstände werden auf Wertminderungen geprüft, sobald Ereignisse oder Veränderungen der Umstände 
anzeigen, dass der Buchwert des Vermögensgegenstandes möglicherweise höher als der Nettoveräußerungswert 
ist. Sobald der Buchwert eines Vermögensgegenstandes den Nettoveräußerungswert übersteigt, wird eine außer-
planmäßige Abschreibung vorgenommen. Die Nettoveräußerungswerte werden für die einzelnen Vermögensge-
genstände eingeschätzt; ist dies nicht möglich, erfolgt eine Beurteilung der übergeordneten, Cashflow generie-
renden Einheiten.“ Der letzte Satz impliziert wohl, dass man versucht, Wertminderungen auf Ebene der einze l-
nen Vermögenswerte (auf Basis von Nettoverkaufspreisen) festzustellen, selbst wenn eigentlich schon längst 
CGUs hätten gebildet werden müssen. Der idente Wortlaut bei Euromarketing AG (2002), S. 63 und JoWooD 
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Der Buchwert der cash generating unit soll in Einklang mit der Ermittlung des erzielbaren 
Betrages (recoverable amount) stehen (IAS 36.74). Daher sollen der cash generating unit jene 
Vermögenswerte auf eine sinnvolle und konsistente Art und Weise zugerechnet werden, wel-
chen die der Ermittlung des Gebrauchswertes zugrunde liegenden Zahlungsströme ursächlich 
bedingen. Besondere Schwierigkeiten bereitet hierbei die Zuordnung von corporate assets 
sowie die des goodwills.858 Nur in Ausnahmefällen dürfen auch Verbindlichkeiten (bzw. 
Rückstellungen) berücksichtigt werden (IAS 36.75).859 Denkbar ist ein Miteinbezug einer pas-
sivierten Schuld etwa dann, wenn der potentielle Erwerber der cash generating unit dazu an-
gehalten wäre, auch die betrachtete Schuld mit zu übernehmen (IAS 36.77).860 
Im Falle des goodwills ist darauf Bedacht zu nehmen, dass dieser nicht eigenständige, von 
anderen Vermögenswerten unabhängige cash inflows zu erzielen vermag, weshalb er im 
Rahmen der cash-generating unit, der er im funktionalen Sinne zuzurechnen ist, einem im-
pairment test zu unterziehen ist (IAS 36.79).861 Wie bereits weiter oben erwähnt, ist für good-
wills, die über eine 20 Jahre übersteigende Nutzungsdauer verfügen, unabhängig vom Vorlie-
gen von impairment-Indikatoren jährlich ein impairment test durchzuführen, um allfällige 
außerplanmäßige Abschreibungen vorzunehmen. In einem ersten Schritt ist dabei mittels ei-
nes bottom-up tests festzustellen, ob der Buchwert des goodwills der jeweils betrachteten 
cash-generating unit auf eine sinnvolle und konsistente Art und Weise zugeordnet werden 
kann.862 Sodann ist der erzielbare Betrag dem Buchwert der cash-generating unit gegenüber-
zustellen und eine außerplanmäßige Abschreibung vorzunehmen, wenn letzterer ersteren ü-
bersteigt. Falls es nicht möglich ist, den Buchwert des goodwill der untersuchten cash-
generating unit zuzuordnen, so ist in einem zweiten Schritt im Rahmen eines top-down tests 
die kleinste cash-generating unit zu identifizieren, die die jeweils betrachtete cash-generating 
unit beinhaltet und der zugleich der Buchwert des goodwills auf eine sinnvolle und konsisten-
te Art und Weise zugeordnet werden kann. Für diese übergeordnete cash-generating unit ist 
dann wiederum ein impairment test vorzunehmen (IAS 36.80). Diese zweistufige Vorgangs-
weise dient wiederum dazu, den impairment test für den goodwill auf der niedrigstmöglichen 
Ebene durchzuführen, wo das interne Wertausgleichspotential am Geringsten ist.  
Corporate assets sind dadurch definiert, dass sie nicht unabhängig von anderen Vermögens-
gegenständen Einzahlungen zu erzielen vermögen und keiner bestimmten CGU zurechenbar 
sind. Allgemein sind darunter mithin all jene Vermögenswerte zu subsumieren, die über einen 
Gemeinkostencharakter verfügen. Typische Beispiele für corporate assets sind Verwaltungs-
gebäude der Unternehmensleitung, EDV-Anlagen oder ein Forschungszentrum. Die Vor-
                                                                                                                                                        
Productions Software AG (2002), S. 45 legen überdies die Vermutung nahe, dass es sich hierbei um eine Text-
konserve einer Wirtschaftsprüfungsgesellschaft handelt. 
858 Eine Zuordnung des goodwills kann dabei bei erstmaliger Bilanzierung auf Basis der aus den fair values der 
cash generating units (gegebenenfalls unter Berücksichtigung von Synergieeffekten) abgeleiteten relativen 
goodwills erfolgen. Vgl. Kirsch (2003d), S. 797. 
859 Vgl. Cearns (1999b), S. 105. 
860 Da IAS 36.43 (a) vorsieht, dass aus Finanzierungsaktivitäten resultierende Zahlungsströme nicht in die Er-
mittlung des Gebrauchswertes miteinbezogen werden dürfen, ist davon auszugehen, dass folglich auch nur nicht 
mit Finanzierungsaktivitäten in Zusammenhang stehende Schulden im Buchwert der cash generating unit  mit 
berücksichtigt werden dürfen.  
861 Mujkanovic  (2001) geht der Frage nach, inwieweit ein goodwill (bzw. badwill) nach IAS zu bilanzieren ist, 
und gelangt zum Schluss, dass es sich hierbei um eine Fingierung eines assets (bzw. einer liability) handelt. Vgl. 
a. a. O., S. 821. 
862 Im Regelfall wird die kleinste cash generating unit, der ein derivativer goodwill zugeordnet werden kann, ein 
komplett übernommenes (Teil-)Unternehmen darstellen. Vgl. Schmidt (1998), S. 815. 
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gangsweise zur Ermittlung eines Abwertungsbetrages entspricht derjenigen, die beim impair-
ment test des goodwills zur Anwendung gelangt: zuerst ist ein bottom-up test durchzuführen, 
dem bei Bedarf ein top-down test folgen kann.  
Bei cash-generating units stellt sich auch die Frage nach der richtigen Allokation des Betra-
ges der außerplanmäßigen Abschreibung auf die einzelnen, der Bewertungseinheit zugehöri-
gen Vermögenswerte.863 Dass eine solche Allokation des Abwertungsbetrages überhaupt no t-
wendig ist, ergibt sich daraus, dass zwar die Bewertung zum Zwecke der Feststellung der 
Wertminderung auf Ebene der CGU vorgenommen wird, letztendlich aber die einzelnen 
Vermögenswerte als bilanzielle Abrechnungseinheiten erhalten bleiben sollen, da planmäßige 
Abschreibungen gemäß IFRS auf Basis einzelner Vermögenswerte berechnet werden. IAS 36 
sieht dabei vor, dass ein entstandener impairment loss zuerst dem goodwill und in weiterer 
Folge den restlichen Vermögenswerten der cash-generating unit auf einer pro rata-Basis, 
bezugnehmend auf deren Buchwerte, zuzuordnen ist (IAS 36.88). Die mögliche Abwertung 
wird allerdings (falls bestimmbar) durch den höchsten Wert von Nettoverkaufserlös, 
Gebrauchswert des einzelnen Vermögenswertes bzw. Null (Abwertungsuntergrenze) begrenzt 
(vgl. IAS 36.89). Jener Wertminderungsbetrag, welcher dadurch, dass Abwertungsuntergren-
zen schlagend geworden sind, nicht untergebracht werden konnte, ist in einem zweiten Durch-
lauf nach der oben dargelegten Vorgangsweise proportional auf die verbleibenden, nicht 
wertrestringierten Vermögenswerte der CGU zu verteilen (reallocation). In diesem Allokati-
onsalgorithmus wird allerdings einer Form des Tragfähigkeitsprinzips gefolgt, welches oft 
nicht zur korrekten Darstellung der zugrundeliegenden wirtschaftlichen Sachverhalte führen 
wird.864 Kann der Abwertungsbetrag nicht vollständig verteilt werden, so muss – wie bereits 
erwähnt - die Notwendigkeit der Bildung einer Verbindlichkeit bzw. einer Rückstellung ge-
prüft werden.  
3.1.6 Zuschreibung nach vorangegangener außerplanmäßiger Abschre ibung 
Nach Vornahme einer außerplanmäßigen Abschreibung haben Unternehmen in den Folgejah-
ren zu überprüfen, ob die Wertminderung noch besteht. Zu diesem Zwecke sind in IAS 36.96 
wiederum eine Reihe von Ereignissen und Umstandsveränderungen demonstrativ als Auslöser 
für die Überprüfung einer Wertumkehr aufgezählt. Zu diesen Indikatoren, die sowohl externe 
als auch interne Informationsquellen umfassen, zählen u.a.  
· ein signifikantes Ansteigen des Marktpreises des Vermögenswertes  
· eine bedeutsame günstige Veränderung im technologischen, rechtlichen oder wirt-
schaftlichen Umfeld, in dem das Unternehmen tätig ist, oder im Markt, dem der 
Vermögenswert angehört 
· fallende Marktzinssätze bzw. –renditen, die einen niedrigeren Diskontierungszins-
satz und damit voraussichtlich auch ein Ansteigen des Gebrauchswertes des be-
trachteten Vermögenswertes zur Folge haben 
                                                 
863 Vgl. zu einem Beispiel Kümpel (2002), S. 985f..  
864 Diesem steht das kausale Verursachungsprinzip diametral gegenüber. Das Tragfähigkeitsprinzip findet als 
Zurechnungsprinzip vor allem bei der Schlüsselung fixer Gemeinkosten Verwendung. Vgl. Coenenberg (2003a), 
S. 30; zu Recht kritisch Seicht (2001b), S. 63. 
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· eine wesentliche positive Veränderung hinsichtlich des Ausmaßes oder der Art, in 
der der Vermögenswert genutzt werden kann (dies inkludiert etwa vorgenommene 
Erweiterungsinvestitionen sowie die Restrukturierung oder Aufgabe des operati-
ven Bereiches, dem der Vermögenswert angehört)  
· Informationen aus dem internen Reporting, die eine Verbesserung der wirtschaftli-
chen Leistungsfähigkeit des Vermögenswertes andeuten 
Liegt eine derartige Indikation vor, so ist auch die Abschreibungsdauer, der Restwert, sowie 
die Abschreibungsmethode des Vermögenswertes neuerlich zu überprüfen.  
Ist der in weiterer Folge zu ermittelnde erzielbare Betrag (recoverable amount) größer als der 
Buchwert des Vermögenswertes, so ist letzterer entsprechend anzupassen, wobei die Zu-
schreibung eine Umkehrung der zuvor vorgenommenen außerplanmäßigen Abschreibung 
darstellt (IAS 36.99). Eine Zuschreibung darf allerdings nur bis zur Höhe der fortgeführten 
Anschaffungs- oder Herstellungskosten erfolgen865 und ist grundsätzlich ergebniswirksam 
vorzunehmen (IAS 36.102). Ausgenommen davon sind jedoch Vermögenswerte, die ergeb-
nisneutral neubewertet werden. Bei diesen ist die Zuschreibung insoweit ergebnisneutral ge-
gen eine Neubewertungsrücklage zu verbuchen, als auch die außerplanmäßige Abschreibung 
zuvor ergebnisneutral durchgeführt worden ist (IAS 36.104). Nach Vornahme der Zuschrei-
bung sind auch die zukünftig anfallenden planmäßigen Abschreibungen entsprechend anzu-
passen.  
Die soeben beschriebene Vorgangsweise gilt für einzeln zu bewertende Vermögenswerte. Im 
Falle einer cash-generating unit stellt sich auch die Frage nach der richtigen Allokation des 
Zuschreibungsbetrages auf die einzelnen Vermögenswerte der Bewertungseinheit. Dabei ist 
genau umgekehrt zu der bei der Verteilung der außerplanmäßigen Abschreibung angewandten 
Reihenfolge vorzugehen: Zuerst sind alle Vermögenswerte mit Ausnahme des goodwills auf 
einer pro rata-Basis, basierend auf deren Buchwerten, zuzuschreiben. 866 Ein verbleibender 
Zuschreibungsbetrag ist in weiterer Folge dem goodwill zuzuordnen (IAS 36.107). Der niedri-
gere Wert der fortgeschriebenen Anschaffungs- oder Herstellungskosten und – falls dieser 
festgestellt werden kann – des erzielbaren Betrages des einzelnen Vermögenswertes bildet die 
Obergrenze für die Wertzuschreibung (vgl. IAS 36.108).867 So nicht zur Verteilung gelangen-
de Zuschreibungsbeträge sind – analog zur Vorgangsweise bei der Abwertung – in einem 
zweiten Durchlauf erneut aufzuteilen. Eine Zuschreibung zum goodwill ist indes nur dann 
zulässig, wenn dessen Abwertung auf ein spezifisches unternehmensexternes Ereignis zu-
rückzuführen war, von dem nicht erwartet wird, dass es sich wiederholt und nachfolgende 
externe Ereignisse zu einer Umkehr der Auswirkungen dieses Ereignisses geführt haben (IAS 
36.109). Damit soll eine Zuschreibung aufgrund eines angestiegenen originären goodwills 
verhindert werden. 868  
                                                 
865 Die Vornahme einer darüber hinaus gehenden Zuschreibung hat sich nach den für den jeweiligen Vermö-
genswert relevanten Rechnungslegungsstandards zu richten. 
866 Probleme können sich dabei dann ergeben, wenn einige Vermögenswerte auf Null abgeschrieben worden 
sind, da diese nach der oben beschriebenen Vorgangsweise nicht zugeschrieben werden dürften. Eine Abhilfe 
könnte hier eine Verteilung des gesamten Zuschreibungsbetrages auf Basis der Buchwertstruktur vor der voran-
gegangenen außerplanmäßigen Abschreibung leisten. Vgl. Beyhs (2002), S. 173. 
867 Die Weiterführung der fortgeschriebenen Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu Zwecken der Zuschrei-
bung bedeutet freilich einen Mehraufwand. Vgl. Kümpel (2003), S. 1494;  Wendlandt /Vogler (2003), S. 74. 
868 Vgl. IAS 36.B114-117. 
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Aufgrund der Beschränkungen der Vornahme einer Zuschreibung sowohl dem Grunde als 
auch der Höhe nach sowie der vorgegebenen Reihenfolge bei der Vornahme von außerplan-
mäßigen Abschreibungen und Zuschreibungen, mutiert das grundsätzliche Wertaufholungs-
gebot de facto zu einem Wertaufholungsverbot mit Ausnahmen. 869  
3.1.7 Offenlegungspflichten 
Für jede Klasse von Vermögenswerten870 ist der Betrag der im Eigenkapital bzw. in der GuV-
Rechnung erfassten außerplanmäßigen Abschreibungen bzw. Zuschreibungen anzugeben, 
sowie die Posten der GuV-Rechnung zu benennen, unter denen letztere ausgewiesen wurden. 
Unternehmen, die eine Segmentberichterstattung gemäß IAS 14 durchführen, haben diesbe-
züglich gemäß des primären Berichtsformates segmentweise Informationen zu verlautbaren 
(nicht jedoch die relevanten Posten in der GuV-Rechnung). Weitergehende Zusatzinformatio-
nen sind zu gewähren, falls der Abwertungs- oder Zuschreibungsbetrag in Einzelbetrachtung 
oder aggregiert als wesentlich einzustufen ist (vgl. IAS 36.117f.). Zu den geforderten Informa-
tionen zählen bei Wesentlichkeit in Einzelbetrachtung die Umstände, die zu der Abschreibung 
bzw. Zuschreibung geführt haben, der Abschreibungs- bzw. Zuschreibungsbetrag, die Natur 
des Vermögenswertes sowie das Segment, dem er zuzurechnen ist, respektive eine Beschrei-
bung der cash-generating unit, die auf die Klassen von Vermögenswerten bzw. berichtspflich-
tigen Segmenten (gemäß primärem Berichtsformat) entfallenden Abschreibungs- bzw. Zu-
schreibungsbeträge und allenfalls die Gründe für einen Wechsel der Aggregationsweise bei 
der Bildung der betroffenen cash-generating units. Weiters ist anzugeben, ob der recoverable 
amount auf Basis eines Nettoverkaufspreises oder eines Gebrauchswertes ermittelt wurde 
sowie die Grundlage zur Ermittlung des Nettoverkaufspreises bzw. der der Berechnung des 
Gebrauchswertes zugrunde gelegte Zinssatz. 871 Bei Wesentlichkeit in aggregierter Betrach-
tung sind die in erster Linie betroffenen Klassen von Vermögenswerten sowie die Haupter-
eignisse, die zur Abschreibung bzw. Zuschreibung geführt haben, anzugeben. 
3.1.8 Konzeptionelle Konflikte in IAS 36 
In den dargelegten Rechnungslegungsvorschriften zur außerplanmäßigen Abschreibung von 
Vermögenswerten treten die durch die Ausgestaltung des externen Rechnungswesens als mul-
tifunktionales System872 verursachten Konflikte so klar wie sonst kaum zu Tage, was in wei-
terer Folge anhand ausgewählter Punkte in Bezug auf IAS 36 veranschaulicht werden soll: 
Prominent ist der Zielkonflikt zwischen Entscheidungsrelevanz (relevance) und Verläßlich-
keit (reliability) von Rechnungslegungsdaten, der sich aus der zwecks bestmöglicher Darstel-
lung der unternehmensbezogenen Spezifika angestrebten Gewährung von  Freiheitsgraden in 
                                                 
869 So zutreffend Beyhs (2002), S. 283. Die Reihenfolge bei der Vornahme außerplanmäßiger Abschreibungen 
spielt deshalb eine große Rolle, weil innerhalb einer CGU als erstes der goodwill von einer Abwertung betroffen 
ist, für diesen allerdings hinsichtlich der Zuschreibung besonders strenge Wertaufholungskriterien erfüllt sein 
müssen. 
870 Unter einer Klasse von Vermögenswerten versteht man eine Gruppierung von Vermögenswerten, die hin-
sichtlich ihrer Art und ihrer Nutzungsmöglichkeit gleichartig sind (IAS 36.114). 
871 Im exposure draft E 55 waren noch weitergehende Angaben zur Ermittlung der zukünftigen cash flows vorge-
sehen, deren Bekanntgabe letztendlich als zu kostspielig und sensitiv und zugleich von nur beschränktem Nutzen 
angesehen wurde. Vgl. IAS 36.B122f. sowie Rivat (1997), S. 7. Anderer Ansicht Beyhs (2002), S. 297. 
872 Unter der Multifunktionalität des Systems Rechnungswesen wird hier die Verfolgung unterschiedlicher Zwe-
cke, die gleichzeitige Beachtung verschiedener Anforderungskriterien oder etwa die Verwendung der generierten 
Informationen durch eine Vielzahl an unterschiedlichen Interessensgruppen verstanden. Vgl. bereits Fn. 347. 
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der Finanzberichterstattung einerseits und der zeitgleich geforderten Ablegung von Rechen-
schaft andererseits ergibt.  
Dieser Konflikt spiegelt sich etwa bei der Berechnung des values in use einer CGU wider. 
Dabei wird einerseits das idealtypische Ziel einer partiellen Unternehmensbewertung verfolgt, 
wozu die Ausrichtung an von einer Bewertungseinheit generierten zukunftsorientierten Zah-
lungsströmen, die Einbeziehung von Opportunitätskosten im Kapitalkostensatz sowie der 
Rückgriff auf das bewertungsrelevante Wissen des Managements gereichen sollen. 873 Somit 
werden hierbei wesentliche Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung, wie die 
Zukunftsorientierung, die Gesamtbetrachtung und das Subjektivitätsprinzip beachtet, weshalb 
IAS 36 die Idee einer Bilanzreform als Systemreform enthält.874 
 Andererseits will (bzw. kann) man aber trotzdem den Gesichtspunkt der Verläßlichkeit nicht 
vernachlässigen, was zur teilweise fest vorgegebenen Normierung der Zahlungsreihe, wie z. 
B. hinsichtlich der Länge des Detailprognosezeitraumes und der Wachstumsrate der Zah-
lungsströme im Restprognosezeitraum, sowie der Ausklammerung bestimmter, mit hohen 
Unsicherheiten verbundener Werteinflussfaktoren, wie z. B. Erweiterungsinvestitionen, Real-
optionen und noch nicht ausreichend konkretisierter Restrukturierungen, führt.875 Denn in 
wirtschaftlichen Krisensituationen spielt der ausgewiesene Wertberichtigungsbetrag bei der 
Abschätzung der Insolvenzgefährdung des abwertenden Unternehmens eine wichtige Rolle. 
Möglichst sachgerechten bilanziellen Regelungen zur Erfassung und zum Ausweis außer-
planmäßiger Abschreibungen wird insbesondere dann eine große Bedeutung zukommen, 
wenn, wie etwa in Österreich in § 225 Abs. 1 öHGB normiert, die formelle Überschuldung 
(negatives Eigenkapital) bei Kapitalgesellschaften der Auslöser für die Vornahme einer mate-
riellen Überschuldungsprüfung (Fortbestehensprognose, Vermögensstatus) sowie den Bericht 
des Ergebnisses derselben im Anhang ist.876 
                                                 
873 Wie bereits in Teilabschnitt 3.1.3 erwähnt, lehnt man sich in IAS 36 bei der Ermittlung des values in use an 
den entity-Ansatz der DCF-Verfahren der Unternehmensbewertung an. Einer der Gründe dafür ist wie gesagt, 
dass eine Zuordnung von Zahlungen an die Fremdkapitalgeber zu den einzelnen Bewertungseinheiten kaum 
möglich ist. Dies hat weiters aber auch zur Folge, dass der so verwendete Bruttoansatz der DCF-Verfahren der 
Unternehmensbewertung unvollständig bleiben muss, als kein Abzug des den CGUs jeweils zurechenbaren 
Fremdkapitals erfolgen kann und man damit in IAS 36 letztendlich Bruttogrößen ermittelt, die man in einem 
weiteren Schritt, nach erfolgter Kumulation über sämtliche CGUs  (unter Einschluss sämtlicher anderer, nicht 
nach IAS 36 bewerteter Vermögensgegenstände) um die Verschuldung des Unternehmens zu bereinigen hat, um 
so zur gewünschten idealtypischen Zielgröße des shareholder values zu gelangen. Aber selbst dann bleibt kri-
tisch zu vermerken, dass das in Abzug gebrachte Fremdkapital nicht finanzplanorientiert, sondern vielmehr sta-
tisch ermittelt und darüber hinaus i. d. R. auch nicht marktorientiert bewertet wird (vgl. IAS 39).  
874 Vgl. zu letzterer Seicht (2002a), S. 699-705. Ausgehend von den Liquidationswerten sind aus sachlichen 
Verbundeffekten resultierende Ertragswertdifferenzen zu berücksichtigen. Vgl. dazu Seicht (1970), S. 580. 
875 Dass die Summe der erzielbaren Beträge der CGU den Unternehmenswert zutreffend abbilde (so Kirsch 
(2002), S. 648), muss daher als frommer Wunsch abgetan werden. Ergänzend sei an dieser Stelle noch einmal 
daran erinnert, dass Steuerzahlungen aus Vereinfachungsgründen und aufgrund der Schnittstellenproblematik zu 
anderen, die Erfassung steuerlicher Aspekte regelnder Vorschriften (IAS 12), nicht berücksichtigt werden, was 
den Aussagegehalt des values in use einer CGU weiter einschränkt. Zu denken ist dabei aber etwa auch an die 
aufgrund der steuerlichen Abzugsfähigkeit von Fremdkapitalzinsen aus interest tax shields erwachsende Vortei-
le, die bei einer Vorsteuerrechnung keine Berücksichtigung finden. Vgl. zu einer umfassenden diesbezüglichen 
Diskussion die Abschnitte 3.4-3.6. 
876 Vgl. Bertl (1998), S. 9f.; Mandl (1998), S. 169-173. In Deutschland hingegen ist die Überschuldung als Insol-
venzauslösungstatbestand lediglich in § 19 InsO festgeschrieben. Sogar zum Zwecke der Begründung eines 
Insolvenzantrages seitens der Gläubiger gemäß § 14 Abs. 1 InsO wird das Heranziehen handelsrechtlicher Jah-
resabschlüsse mangels Aktualität dieser und wegen der Vielzahl der von der handelsrechtlichen Rechnungsle-
gung verfolgten Zwecke als ungeeignet angesehen. Vgl. nur Burger/Schellberg  (1995), S. 231. 
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Ein weiterer konzeptioneller Konflikt ergibt sich hinsichtlich des Grundsatzes der Unterneh-
mensfortführung (going concern principle), der neben dem Grundsatz der Periodenabgren-
zung (accrual principle) die zweite grundlegende Prämisse der Aufstellung von Jahresab-
schlüssen nach IFRS darstellt (F.23). Obgleich man davon ausgehen können sollte, dass die-
jenigen Vermögenswerte, die in den Anwendungsbereich von IAS 36 fallen, schwerpunktmä-
ßig weiterhin im Unternehmen eingesetzt werden, geht von den beiden in IAS 36 zur Anwen-
dung gelangenden Wertkonzeptionen nur der value in use vom Fortbestand des Unternehmens 
aus, während der net selling price auf eine teilweise Liquidation hindeutet. Während der value 
in use – zumindest solange er sich nicht aus einer mehrwertigen Berechnung ergibt - eher den 
Informationsbedürfnissen der Eigenkapitalgeber (Aktionäre) hinsichtlich in Zukunft nutzbarer 
Erfolgspotentiale entspricht, dient der net selling price primär Fremdkapitalgebern (Gläub i-
gern) zur Feststellung der bei einer möglichen Liquidation erzielbaren Werte.  
Auch das Spannungsverhältnis zwischen Einzel- und Gesamtbewertung wird evident: Aus 
dem Bemühen um die Bildung von Bewertungseinheiten zwecks Gewährung aussagekräftige-
rer Informationen resultiert unweigerlich eine oft nur schwer zu lösende Zurechnungsproble-
matik877 sowie die Gefahr von – insbesondere auch intertemporal auftretenden - Doppelerfas-
sungen.878 Die in IAS 36 vorgesehene Vereinfachungsregel zur Umgehung der Doppelerfas-
sungsproblematik führt allerdings zu weiteren Ermessensspielräumen. 879  
Das in Form des recoverable amounts in der Gestalt des Niederstwertprinzips (Imparitätsprin-
zips) zum Ausdruck kommende Vorsichtsprinzip widerspricht zwar scheinbar der auf das 
Informationsziel der Entscheidungsnützlichkeit ausgerichteten Konzeption der IFRS, kann 
aber u. a. mit Kontrollaspekten begründet werden. Mithin tritt hier die Bruchstelle zwischen 
einer auf Entscheidungsfindung und einer auf Kontrollzwecke ausgerichteten Informationspo-
litik klar zu Tage.880  
Ein pikanter Widerspruch ergibt sich aus der in IAS 36 verlautbarten Forderung nach Unab-
hängigkeit der Wertansätze von der Kapitalstruktur des zugrunde liegenden Unternehmens, 
zumal man davon nur bei Vorhandensein vollkommener Märkte (insbesondere wenn keine 
Steuern existieren, Konkurse ausgeschlossen werden können und keine Informationsasym-
metrien vorliegen) ausgehen wird können, ein Rechnungswesen aber gerade dort keine Auf-
gabe mehr zu erfüllen hätte! 
                                                 
877 Mit dieser hat man zwar zumeist schon im Rahmen der Segmentberichterstattung Bekanntschaft geschlossen, 
dort aber noch auf einer höheren Aggregationsebene. Die Zuordnungsaufgabe dürfte demnach im Rahmen von 
IAS 36 bedeutend schwieriger ausfallen. 
878 Die intertemporale Doppelerfassungsproblematik ergibt sich dabei insbesondere daraus, dass die Gebrauchs-
wertermittlung auf Ebene einer Bewertungseinheit zukunftsorientiert ausgerichtet ist, während für andere Bi-
lanzposten die Erfordernis der Einzelbewertung unter Berücksichtigung des Realisationsprinzips zu beachten ist. 
879 Vgl. Beyhs (2002), S. 224-229. 
880 Vgl. zu diesem grundsätzlichen Dilemma des Rechnungswesens ausführlich Christensen/Demski (2003), S. 
284-297. Bei (erstmaliger) Vornahme einer außerplanmäßigen Abschreibung erfolgt ein Übergang von (fortge-
schriebenen) Anschaffungs- oder Herstellungskosten bzw. dem fair value auf den value in use, sofern dieser über 
dem net selling price liegt. Dabei ist zu bemängeln, dass die Basis des bewertungsrelevanten Wissens nicht kon-
stant bleibt: Während sowohl die Höhe von Anschaffungs- oder Herstellungskosten als auch die des fair values 
durch die Annahmen, die Charakteristika und das Wissen einer Vielzahl an Marktteilnehmern determiniert wird, 
sind für die Festlegung des values in use allein die korrespondierenden Größen des Managements von Relevanz. 
Aufgrund des Vergleiches zweier auf unterschiedlichen Grundlagen beruhender Wertgrößen, erscheint deren 
Verwendung zur Überprüfung, wie das Management mit den ihm zur Verfügung gestellten Finanzmitteln ge-
wirtschaftet hat, nur in bedingtem Maße tauglich. Vgl. Beyhs (2002), S. 255-257. 
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Hinzu kommen zahlreiche praktische Implementierungsschwierigkeiten, die die Praktikabili-
tät des hinsichtlich der Abwertungsproblematik gewählten Lösungsweges in einem fragwür-
digen Licht erscheinen lassen. Eines der gravierendsten Implementierungsprobleme, das der 
Feststellung des der Berechnung des Gebrauchswertes zugrunde zu legenden Diskontierungs-
zinssatzes, wird in den Abschnitten 3.2-3.3 aufgegriffen.  
3.1.9 Vergleich mit den Vorschriften zum impairment of assets gemäß SFAS 144 
Die in IAS 36 gewählte Vorgangsweise zur Berücksichtigung außerplanmäßiger Abschrei-
bungen von Vermögenswerten stellt freilich nur eine unter vielen denkbaren Alternativen dar, 
wie man mit der Wertminderungsthematik umgehen kann. Dies macht ein Vergleich mit an-
deren, Abwertungen regelnde Rechnungslegungsvorschriften schnell deutlich.  
Im Folgenden soll lediglich eine Gegenüberstellung des IAS 36 mit SFAS 144 erfolgen. Dies 
deshalb, da zum einen die US-GAAP nach den IFRS die derzeit wohl weltweit wichtigsten 
Rechnungslegungsstandards sind und zum anderen SFAS 144 - obgleich aus dem gleichen 
Rechnungslegungs-„Kulturkreis“ wie IAS 36 stammend (dem angloamerikanischen) – genü-
gend Unterschiede gegenüber IAS 36 aufweist, um ihn gut mit IAS 36 kontrastieren zu kön-
nen. 
Hinsichtlich der Begründung der aufzuzeigenden Unterschiede zwischen IAS 36 und SFAS 
144 wird auf die grundsätzlichen Überlegungen der G4+1-Gruppe internationaler Standard-
setter (der ja sowohl das IASC als auch das FASB angehörten) zum impairment of assets ver-
wiesen, die bereits in Abschnitt 2.5 dargestellt wurden.  
Außerdem ist mit den nachstehenden Ausführungen keine umfassende Darstellung von SFAS 
144 intendiert,881 sondern vielmehr die Herausarbeitung der wesentlichsten Unterschiede zu 
IAS 36, welche auch im Lichte der später noch (in Abschnitt 3.2-3.6) anzusprechenden Prob-
lembereiche von IAS 36 von besonderer Bedeutung sind. 
Die Zielsetzung des relativ neuen SFAS 144 Accounting for the Impairment or Disposal of 
Long-Lived Assets bestand darin, die unterschiedlichen Ansätze von SFAS 121 Accounting for 
the Impairment of Long-Lived Assets and for Long-Lived Assets to Be Disposed Of und APB 
Opinion No. 30 Reporting the Results of Operations – Reporting the Effects of Disposal of a 
Segment of Business, and Extraordinary, Unusual and Infrequently Occurring Events and 
Transactions hinsichtlich der Behandlung langlebiger Vermögenswerte, die veräußert werden 
sollen, zu vereinheitlichen. 882 Die beiden zuletzt genannten Rechnungslegungsstandards wer-
den durch SFAS 144 abgelöst, wenngleich die ihnen zugrunde liegenden Konzeptionen in den 
neuen Standard übernommen werden. Außerdem sollten zahlreiche praktische Schwierigkei-
ten, die bei der Implementierung von SFAS 121 aufgetreten waren, beseitigt werden.883  
Unter den Anwendungsbereich des SFAS 144 fallen langlebige Vermögenswerte, wobei eine 
Unterscheidung danach getroffen wird, ob diese genutzt oder veräußert werden sollen. Vom 
                                                 
881 Dazu wird auf den Originaltext von SFAS 144 in Financial Accounting Standards Board (2001c) sowie den 
Überblicksartikel von Meeting/Luecke (2002) verwiesen. 
882 Vor dem Wirksamwerden von SFAS 121 wurde das Niederstwertprinzip für Vermögenswerte (aber auch die 
damit zusammenhängende Frage der Wertaufholung) sehr kasuistisch und daher von Bilanzposten zu Bilanzpos-
ten unterschiedlich gehandhabt. So Haller (1994a), S. 311. 
883 Vgl. zu den Vorschriften in SFAS 121 z. B. Titard/Pariser (1996); Nurnberg /Dittmar (1997); 
Hurtt/Kreuze/Langsam (1999); zum exposure draft zu SFAS 144 etwa Küting/Brakensiek /Wirth (2000). 
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Anwendungsbereich des SFAS 144 ausgenommen sind insbesondere der goodwill und imma-
terielle Vermögenswerte, die nicht planmäßig abgeschrieben werden (für diese gilt der kon-
trovers diskutierte SFAS 142 Goodwill and Other Intangible Assets884), sowie Finanzinstru-
mente.885 Somit ist der Anwendungsbereich von SFAS 144 gegenüber demjenigen von IAS 36 
deutlich eingeschränkt. 
SFAS 144 ist auf Wirtschaftsjahre anzuwenden, die nach dem 15.12.2001 beginnen.  
In SFAS 144 wird zwischen den Vermögenswerten, die zum weiteren Gebrauch im Unter-
nehmen vorgesehen sind (assets held for use), jenen, die zur Veräußerung anders als durch 
Verkauf bestimmt sind (assets held for disposal other than by sale),886 und solchen, welche 
verkauft werden sollen (assets held for disposal by sale), unterschieden. 887 IAS 36 nimmt zwar 
keine diesbezügliche Unterscheidung vor, allerdings sind hier Änderungen absehbar: In ED 4 
Disposal of Non-current Assets and Presentation of Discontinued Operations,888 welcher als 
erstes Resultat des kurzfristigen Konvergenzprojektes von FASB und IASB erst kürzlich (am 
25.07.2003) veröffentlicht wurde, ist eine weitgehende Angleichung der Vorschriften für die 
Bilanzierung zu veräußernden Anlagevermögens sowie aufzugebender Geschäftsbereiche an 
SFAS 144 vorgesehen (ED4.IN4).889 Bislang war dieser Themenkomplex im Wesentlichen in 
IAS 35 Discontinuing Operations geregelt.  
Die so genannte asset group stellt den Bezugspunkt für die Anwendung des SFAS 144 dar. 
Darunter versteht man jene kleinstmögliche Gruppe von Vermögenswerten und Schulden, die 
den betrachteten Vermögenswert beinhaltet und deren identifizierbare cash flows im Wesent-
lichen unabhängig von den cash flows anderer Gruppen von Vermögenswerten und Schulden 
sind (SFAS 144.10).890 Damit existieren für die Bildung von Bewertungseinheiten in SFAS 
                                                 
884  Auf SFAS 142 soll in weiterer Folge nicht näher eingegangen werden. Vgl. zur goodwill-Bilanzierung nach 
US-GAAP z. B. Küting/Weber/Wirth (2001); Pellens/Sellhorn  (2001a); Pellens/Sellhorn (2001b); Coenen-
berg/Schultze (2002), S. 614-616; Mard/Hitchner/Hyden/Zyla (2002), S. 76-86 und die Darstellung anhand einer 
case study auf S. 87-112. Da ED-IAS 36 eine ähnliche Vorgangsweise vorschlägt, kann auch auf Teilabschnitt 
3.1.10 verwiesen werden. 
885 Eine vollständige Aufzählung der vom Anwendungsbereich des SFAS 144 ausgeschlossenen langlebigen 
Vermögenswerte findet sich in SFAS 144.5 . 
886 Dies umfasst etwa Vermögenswerte, die aufgegeben, gegen einen ähnlich produktiven langlebigen Vermö-
genswert eingetauscht oder im Zuge eines Spin-offs an die Eigentümer abgetreten werden sollen. 
887 Zwar ist nicht ganz klar, zu welchem Zeitpunkt diese Unterscheidung vorgenommen werden sollte, doch 
spricht Einiges dafür, sie bereits vor Betrachtung der impairment-Indikatoren zu treffen. So auch Meeting/Luecke 
(2002), S. 56. Anderer Ansicht hingegen Keller (2002), S. 116, die diese Fallunterscheidung zwar erst nach 
Durchsicht der impairment-Indikatoren, aber noch vor der Vornahme des recoverability tests vornehmen will. 
888 Vgl. International Accounting Standards Board (2003a); Thiel/Peters (2003). 
889 Dieser Schritt erfolgt in Einklang mit der dem Konvergenzprojekt zugrunde liegenden Annahme, dass der 
jeweils neuere Standard (hier SFAS 144) auch die bessere Lösung darstellt (ED 4.IN2). Die in ED 4 dargelegten 
Vorschriften sollen ab 2005 verpflichtend anzuwenden sein (ED 4.31). 
890 Vgl. Titard/Pariser (1996), S. 61. In bestimmten Fällen (bei corporate assets) kann es auch vorkommen, dass 
langlebige Vermögenswerte über keine von anderen Bewertungseinheiten unabhängige cash flows verfügen, 
sodass sie auf Unternehmensebene zugerechnet werden müssen. Die niedrigste Ebene, der ein goodwill zuge-
rechnet werden darf, ist die reporting unit (vgl. zur Definition der reporting unit SFAS 142.30 sowie hinsichtlich 
Implementierungshinweisen das FASB Staff Anouncement zu Topic No. D-101 (Financial Accounting Standards 
Board (2001d)). Für Williams (2003), S. 20.06 befinden sich die reporting units eine Ebene unter den operativen 
Unternehmenssegmenten. 
Wenn in weiterer Folge von Vermögenswerten die Rede ist, so beziehen sich die Ausführungen - wo erforderlich 
- in gleichem Maße auch auf asset groups. 
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144 ähnliche Abgrenzungskriterien wie in IAS 36.891 Ein Unterschied ergibt sich allerdings 
hinsichtlich der Zurechnung der Buchwerte zu einer Bewertungseinheit: Während nach IAS 
36 bereits in der Bilanz angesetzte Verpflichtungen (Rückstellungen, Verbindlichkeiten) 
grundsätzlich nicht miteinzubeziehen sind, sind gemäß SFAS 144 – wie soeben erwähnt - all 
jene Vermögenswerte und Schulden mit zu berücksichtigen, die in die Ermittlung des fair 
values eingehen.  
In SFAS 144.8 sind eine Reihe von Ereignissen und Veränderungen der Bedingungen, unter 
denen das Unternehmen tätig ist, als Auslöser für den zweistufigen impairment test in de-
monstrativer Form aufgezählt. Zu diesen unternehmensexternen und -internen impairment-
Indikatoren zählen etwa ein signifikantes Absinken des Marktpreises des langlebigen Vermö-
genswertes oder eine bedeutsame ungünstige Veränderung im rechtlichen Umfeld oder im 
allgemeinen Geschäftsklima. Die in SFAS 144 angeführten impairment-Indikatoren entspre-
chen im Wesentlichen den in IAS 36 vorzufindenden. Weitere Hinweise darauf, ob eine 
Wertminderung vorliegt, können aus dem Prüferstandard Statement on Auditing Standards 
(SAS) 59 (The Auditor’s Consideration of an Entity‘s Ability to Continue as a Going Con-
cern), der sich mit Fortbestandsprognosen für Unternehmen auseinandersetzt, abgeleitet wer-
den.  
In einer asset group sind zuerst alle anderen Vermögenswerte und Schulden, die nicht durch 
SFAS 144 abgedeckt werden, gemäß der auf sie anzuwendenden US-GAAP anzupassen. Eine 
Ausnahme davon bildet der goodwill, der SFAS 142.29 zufolge erst dann auf einen Abwer-
tungsbedarf hin überprüft werden darf, nachdem alle anderen Positionen der reporting unit, 
der er zugerechnet wird, entsprechend auf ihre Werthaltigkeit hin getestet worden sind. Eine 
derartige zeitliche Reihenfolge für die Vornahme der erforderlichen Anpassungen enthält IAS 
36 nicht.892   
Der Abwertungstest (impairment test) nach SFAS 144 erfolgt im Gegensatz zu jenem nach  
IAS 36 in zwei Schritten. In einem ersten Schritt wird durch Gegenüberstellung des Buchwer-
tes des langlebigen Vermögenswertes mit der Summe der diesem zugehörigen, undiskontie r-
ten (!) zukünftigen Zahlungsströme festgestellt, ob überhaupt ein Abwertungsbedarf vorliegt. 
Wenn dies der Fall ist, wird sodann in einem zweiten Schritt der relevante Abwertungsbetrag 
eruiert. 
Die zukünftigen cash flows, die im ersten Schritt des impairment tests herangezogen werden, 
um einen allfälligen Wertberichtigungsbedarf zu eruieren, sollten all jene Zahlungsströme 
(Einzahlungen abzüglich Auszahlungen) umfassen, die aus dem Gebrauch und der Veräuße-
rung des langlebigen Vermögenswertes resultieren, wobei Zinszahlungen dabei allerdings 
außer Ansatz bleiben sollen (SFAS 144.16).893  
                                                 
891 Allein eine IAS 36.69 vergleichbare Vorschrift, die vorsieht, eine Bewertungseinheit zu bilden, wenn für den 
von einem Vermögenswert oder einer Gruppe von Vermögenswerten erzeugten Output ein aktiver Markt exis-
tiert, selbst wenn alle Erzeugnisse oder ein Teil davon im Unternehmen weiterverwendet werden, lässt sich in 
SFAS 144 nicht finden. 
892 Dies hat etwa zur Folge, dass immaterielle Vermögenswerte mit einer undefinierten Nutzungsdauer nach 
SFAS 144 – im Gegensatz zu IAS 36 – niemals als Teil einer Bewertungseinheit einem Werthaltigkeitstest unter-
zogen werden können. 
893 Die im folgenden angeführten Ausführungen des SFAS 144 gehen doch deutlich über die in SFAS 121.9  ge-
gebenen Implementierungshinweise hinaus. 
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Die diesbezüglichen Schätzungen sollen auf den Annahmen des Unternehmens hinsichtlich 
des Gebrauches des langlebigen Vermögenswertes beruhen und alle verfügbaren Informatio-
nen berücksichtigen. Übereinstimmend mit dem Guide for Prospective Financial Information 
(Audit and Accounting Guide des AICPAs) sollten demnach keineswegs nur Extrapolationen 
vergangener Daten, sondern bewusst geplante, zukünftige Größen herangezogen werden. 
Schließlich interessieren die konkreten Erwartungen des Unternehmens und nicht irgendwel-
che hypothetischen Werte.894 Die prognostizierten cash flows sollen dabei insbesondere mit 
anderen Informationen, die das Unternehmen für die entsprechenden Perioden ermittelt, wie 
z. B. Budgets, Szenarien, sowie anderen Informationen, die an Dritte kommuniziert werden, 
konsistent sein. Für den Fall, dass mehrere verschiedene geschäftliche Entwicklungen denk-
bar sind, oder davon auszugehen ist, dass sich die zukünftigen cash flows innerhalb gewisser 
Schwankungsbreiten bewegen werden, ist ein Ansatz zu wählen, der die einze lnen Daten mit 
den ihnen zugrundeliegenden Wahrscheinlichkeiten gewichtet.  
Die Zeitdauer, über die die cash flows geschätzt werden sollen, hat sich dabei an der verble i-
benden Nutzungsdauer des langlebigen Vermögenswertes zu orientieren. Im Falle einer asset 
group ist dabei von der verbleibenden Nutzungsdauer des sogenannten primary assets auszu-
gehen, welches die für die Generierung der Zahlungsströme wichtigste Komponente der asset 
group darstellt.895 Befinden sich langlebige Vermögenswerte in der asset group, deren 
verbleibende Nutzungsdauer länger ist, so ist für das Ende der Nutzungsdauer des primary 
assets die Veräußerung der gesamten asset group zu unterstellen.  
Da, um eine sinnvolle Vergleichsgröße zu erhalten, von der gegebenen Kapazität der langle-
bigen Vermögenswerte auszugehen ist, sind Investitionen zur Erhaltung der vorhandenen Ka-
pazität, wie etwa Ersatzinvestitionen, zu berücksichtigen, Erweiterungsinvestitionen hingegen 
nicht. Auch bei langlebigen Vermögenswerten, die sich noch im Entwicklungsstadium befin-
den, ist von der Kapazität auszugehen, die diese nach ihrer Fertigstellung erreichen werden, 
sodass die Zahlungen, die im Zuge ihrer Vollendung noch aufgebracht werden müssen, zu 
berücksichtigt sind.  
Liegt die Summe der derart ermittelten, undiskontierten zukünftigen Zahlungsströme unter 
dem Buchwert (carrying amount) des auf seine Werthaltigkeit hin zu untersuchenden Vermö-
genswertes, ergibt sich daraus ein Abwertungsbedarf, sodass in einem zweiten Schritt der 
Zeitwert (fair value) zu ermitteln ist, auf den abgewertet werden muss. Die Differenz zwi-
schen Buchwert und Zeitwert ist im income statement im Ergebnis der gewöhnlichen Ge-
schäftstätigkeit vor Steuern (income from continuing operations before income taxes) als au-
ßerplanmäßige Abschreibung (impairment loss) auszuweisen.  
Der fair value ist dabei definiert als „the amount at which that asset (liability) could be 
bought (incurred) or sold (settled) in a current transaction between willing parties, that is, 
other than in a forced or liquidation sale“ (SFAS 144.22).896 Bei der Ermittlung des fair va-
                                                 
894 Vgl. Nurnberg /Dittmar (1996), S. 71. 
895 Das primary asset ergibt sich aus der Überlegung, ob die anderen Vermögenswerte der asset group ohne das  
primary asset angeschafft worden wären, der Höhe der Investitionsausgaben, sowie der Länge der verbleibenden 
Nutzungsdauer des primary assets im Vergleich zu den Nutzungsdauern der anderen Vermögenswerte der asset 
group (SFAS 144.18). 
896 Es wird explizit darauf hingewiesen, dass der fair value einer asset group sich im Regelfall aufgrund der 
Existenz von Verbundeffekten durchaus von der Summe der fair values der einzelnen Vermögenswerte unter-
scheiden wird. 
 190 
lues ist dabei in einer bestimmten Reihenfolge vorzugehen:897 Falls ein aktiver Markt exis-
tiert, sind Marktquotierungen heranzuziehen, da diese als geeignetste Repräsentationsgröße 
des Zeitwertes angesehen werden. Da derartige Marktpreise jedoch oft nicht vorhanden sein 
werden, ist in diesen Fällen auf die beste verfügbare Information zur Abschätzung des fair 
values zurückzugreifen, die insbesondere die Preise vergleichbarer Vermögenswerte und di-
verse Bewertungstechniken umfassen wird.898 Hierbei wird in SFAS 144.23 insbesondere auf 
die Barwerttechnik verwiesen, die unter Berücksichtigung der in SFAC 7 angeführten Richtli-
nien zur Anwendung gelangen soll. In diesem Zusammenhang wird explizit darauf hingewie-
sen, dass Unsicherheiten hinsichtlich der Höhe oder des zeitlichen Anfalls der cash flows adä-
quat abgebildet werden müssen. 899 Soweit ohne unvertretbar hohe Kosten und großen zeitli-
chen Aufwand ermittelbar, sind den Barwertberechnungen Annahmen der Marktteilnehmer 
zugrunde zu legen. Ansonsten ist es dem Unternehmen freigestellt, eigene Annahmen zu tref-
fen. In diesem Falle können die Planungen der Zahlungsströme mittels einer Verzahnung zwi-
schen internem und externem Rechnungswesen erfolgen. 900 Hinsichtlich der cash flow-
Planung für die reporting units besteht entweder die Möglichkeit, diese eigenständig auf Ebe-
ne der reporting units vorzunehmen, oder aber eine integrierte cash flow-Planung anzustre-
ben, die auf den cash flow-Planungen auf Ebene der asset groups aufbauen würde. Die integ-
rierte Planung der Zahlungsströme hätte die Vorteile, eine Konsistenz der operativen Pla-
nungsgrundlagen zu gewährleisten, weiters, da die einzelnen cash flow-Planungen aufeinan-
der aufbauen würden, so Rationalisierungpotentiale zu realisieren, und womöglich zugleich 
auch die Grundlage für ein wertorientiertes Planungs- und Kontrollsystem zu schaffen. Die 
Nachteile einer derartigen Vorgehensweise bestünden im zusätzlichen Arbeitsaufwand, der 
insbesondere aus der erhöhten Komplexität des Planungsmodells resultieren würde, und der 
fehlenden Integration dieser für die einzelnen reporting units vorgenommenen cash flow-
Planungen auf Gesamtunternehmensebene.901 Keine Aussagen werden in SFAS 144 allerdings 
hinsichtlich der Berücksichtigung von Finanzierungszahlungen, Steuern und inflationären 
Entwicklungen getroffen. 902 Die Methode, nach der die Ermittlung des fair values erfolgt ist, 
ist im Anhang anzugeben.  
Der Abwertungsbetrag ist auf die Vermögenswerte der asset group auf einer pro rata-Basis 
im Verhältnis ihrer Buchwerte aufzuteilen, wobei die fair values der einzelnen Vermögens-
                                                 
897 Vgl. auch Titard/Pariser (1996), S. 56. 
898 Vgl. zu einer Auflistung der in Frage kommenden Bewertungstechniken Hurtt/Kreuze/Langsam (1999), S. 93. 
899 Deshalb erscheint der expected cash flow approach als geeignetste Implementierungsvariante. Vgl. Williams 
(2003), S. 20.07. 
900 Dabei kommt es insbesondere auf eine entsprechende Untergliederung der Kostenarten, die Berücksichtigung 
alternativer Planungsszenarien und die Errechnung langfristiger Kostentrends an. Vgl. Kirsch (2003a), S. 1778f.. 
901 Vgl. Kirsch (2003a), S. 1779f..  
902 Aus diesem Grunde dürften die Überlegungen bezüglich der Einbeziehung von Steuern und der Kapitalstruk-
tur in den Abschnitten 3.4-3.6 auch für SFAS 144 von Belang sein. Gleiches wird für die Implementierungshin-
weise zum Auffinden des geeigneten bewertungseinheitsspezifischen Diskontierungszinssatzes (geeignete Ab-
bildung divisionaler Kapitalkosten) in den Abschnitten 3.2-3.3 gelten, da SFAC 7 diesbezüglich sehr vage bleibt. 
Hinsichtlich der Einbeziehung von Steuern scheint es aber doch so zu sein, dass fair values bei Fehlen entspre-
chender Marktpreise auf Basis von Nachsteuer-Zahlungsströmen und Nachsteuer-Zinssätzen ermittelt werden. 
Vgl. z. B. Mard/Hitchner/Hyden/Zyla (2002), S. 92-96. Dies legen auch Untersuchungen zur Anwendung von 
SFAS 142 im Rahmen einer vom IASB durchgeführten Feldstudie nahe. Vgl. International Accounting Standards 
Board (2003c), S. 4. De m liegt wohl die Erkenntnis zugrunde, dass Steuerwirkungen in Marktpreisen implizit 
enthalten sind, weshalb Barwertkalküle, die diese Marktpreise bestmöglich nachbilden wollen, Steuern berück-
sichtigen müssen.  
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werte (insofern ohne größeren Zeit- und Kostenaufwand eruierbar) die jeweilige Untergrenze 
für die Abwertung bilden. 
Im Vergleich zu IAS 36 kann mithin festgehalten werden, dass die Feststellung eines Abwer-
tungsbedarfes und die Bemessung der Höhe der Wertminderung dort in Einem vorgenommen 
werden, während in SFAS 144 diesbezüglich in zwei getrennten Schritten vorgegangen wird. 
Der Umstand, dass in SFAS 144 für Zwecke der Ermittlung der Notwendigkeit einer Abwer-
tung auf die undiskontierten Zahlungsströme abgestellt wird, bewirkt, dass außerplanmäßige 
Abschreibungen gemäß IAS 36 häufiger als nach SFAS 144 auftreten dürften. Allerdings ist zu 
berücksichtigen, dass der value in use im Regelfall wohl über dem fair value liegen wird, 
weshalb die Wertminderungen nach IAS 36 geringer als jene gemäß SFAS 144 ausfallen soll-
ten.903 Mithin sind zwischen den beiden genannten Rechnungslegungsstandards Unterschiede 
sowohl hinsichtlich des zeitlichen Anfalls als auch bezüglich der Höhe der außerplanmäßigen 
Abschreibung auszumachen, die jedoch eine gegenläufige Tendenz aufweisen und sich damit 
in Gesamtbetrachtung zum Teil ausgleichen.  
Ein essentieller Unterschied zwischen den impairment-Vorschriften des FASBs und jenen des 
IASBs wird wohl auch dahingehend bestehen, dass ein goodwill gemäß SFAS 142 maximal bis 
auf die Ebene der reporting units zugeordnet werden darf, nach IAS 36 jedoch sogar den für 
gewöhnlich unter der Ebene der reporting units liegenden asset groups (CGUs) zugerechnet 
werden darf, woraus im Regelfall eine geringere goodwill-Abwertung resultiert, wenn man 
den US-GAAP statt den IFRS folgt. Konkrete Unterschiede wird man wohl auch hier erst em-
pirisch beziffern müssen. 904 
Nachdem eine Abwertung auf den fair value vorgenommen worden ist, bildet dieser wertge-
minderte Betrag die neue Kostenbasis (und somit die Grundlage für in weiterer Folge vorzu-
nehmende planmäßige Abschreibungen). Eine Rückgängigmachung einer zuvor vorgenom-
menen außerplanmäßigen Abschreibung in Form einer Zuschreibung ist indes – im Gegensatz 
zu IAS 36905 - nicht zulässig (SFAS 144.15).906  
In den notes sind für langlebige Vermögenswerte, die zum Gebrauch bestimmt sind, gemäß 
SFAS 144 ähnliche Anhangsangaben wie nach IAS 36 zu machen. 
Langlebige Vermögenswerte, die anders als durch Verkauf veräußert werden sollen, sind bis 
zu ihrem Abgang so wie langlebige Vermögenswerte, die zum Gebrauch bestimmt sind, zu 
behandeln. Die angesprochenen Vermögenswerte gelten als veräußert, sobald sie z. B. aufge-
geben, gegen einen ähnlich produktiven langlebigen Vermögenswert eingetauscht oder im 
Zuge eines spin-offs an die Eigentümer abgetreten worden sind. Die weitere Vorgangsweise 
hängt davon ab, ob die betroffene asset group als Wirtschaftseinheit (component of an entity) 
gilt oder nicht.907 Unter einer Wirtschaftseinheit versteht man einen Teil eines Unternehmens, 
der über Geschäftsprozesse und cash flows verfügt, die unter operativen Aspekten und Fi-
nanzberichterstattungsgesichtspunkten deutlich vom Rest des Unternehmens unterschieden 
werden können. Dabei kann es sich etwa um ein berichtspflichtiges Segment (gemäß SFAS 
                                                 
903 Vgl. Wagenhofer (2003), S. 194. 
904 Weitere Differenzen könnten sich daraus ergeben, dass der goodwill im Rahmen der Bewertungseinheit, der 
er zugerechnet wird, nach IFRS zuerst, nach US-GAAP jedoch zuletzt abgewertet wird.  
905 Vgl. jedoch Teilabschnitt 3.1.6., letzter Absatz. 
906 Vgl. zur Zulässigkeit von Zuschreibungen in den USA im Laufe der Zeit Holthausen/Watts (2001), S. 34-36. 
907 Dies gilt nicht für Anlagevermögen, welches eingetauscht werden soll. 
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131), eine reporting unit (gemäß SFAS 142), eine Tochtergesellschaft oder aber auch eine 
asset group handeln (SFAS 144.41). Stellt nun die betrachtete asset group eine Wirtschafts-
einheit dar, so ist das Ergebnis ihrer Geschäftstätigkeit in der Periode, in der diese Bewer-
tungseinheit abgegangen ist, gemeinsam mit etwaigen außerplanmäßigen Abschreibungen908 
und dem aus der Veräußerung resultierenden Gewinn bzw. Verlust in der GuV-Rechnung 
unter den nicht weiter fortgeführten Geschäftstätigkeiten (discontinued operations) auszuwei-
sen, wenn die Geschäftsprozesse und cash flows der Wirtschaftseinheit im Zuge der Veräuße-
rung von den laufenden Geschäftstätigkeiten des Unternehmens eliminiert worden sind (oder 
werden) und vorauszusehen ist, dass das Unternehmen nach der Veräußerung nicht mehr sig-
nifikant in die operativen Aktivitäten der Wirtschaftseinheit involviert sein wird.909 Der Aus-
weis hat (unter Berücksichtigung der steuerlichen Konsequenzen) als separater Teil des Er-
gebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit (current operating income), noch vor dem 
außergewöhnlichen Ergebnis sowie den aus Veränderungen in den angewandten Rechnungs-
legungsmethoden resultierenden Anpassungen zu erfolgen. 910 Ist die betrachtete asset group 
hingegen keine Wirtschaftseinheit, so hat der Ausweis unter dem Ergebnis der laufenden Ge-
schäftstätigkeit (income from continuing operations) zu erfolgen.  
Im Falle langlebiger Vermögenswerte, die zum Verkauf vorgesehen sind, ist die disposal 
group als die Gesamtheit jener Vermögenswerte und zugehöriger Schuldposten definiert, die 
in einer Transaktion gemeinsam (als Gruppe) verkauft werden sollen. 911 Damit Gegenstände 
des Anlagevermögens als verkaufsbereit gelten können (was u. a. zu einem gesonderten Bi-
lanzausweis führt912), müssen diese bestimmte Kriterien kumulativ erfüllen (SFAS 144.30):913 
· das mit der nötigen Kompetenz ausgestattete Management verpflichtet sich zu einem 
Plan, den Vermögenswert zu verkaufen 
· der Vermögenswert ist in seiner gegenwärtigen Verfassung zum sofortigen Verkauf 
verfügbar unter Bedingungen, die für den Verkauf solcher Vermögenswerte normal 
und gebräuchlich sind 
                                                 
908 Insbesondere Bewertungseinheiten, die eingetauscht oder an die Eigentümer veräußert werden sollen, sind im 
Zeitpunkt ihres Abgangs auf eine mögliche Wertminderung hin zu untersuchen, da sich die zuvor bei der Über-
prüfung ihrer Werthaltigkeit im Rahmen der recoverability tests geschätzten zukünftigen cash flows so ermitteln 
sollten, als ob die geplanten Transaktionen (Tausch, Abtretung an die Eigner) nicht zustande kommen würden. 
909 Diese Bedingungen sind etwa im Falle eines Franchising-Vertrages nicht erfüllt, wie das Beispiel in SFAS 
144.A27 belegt.  
910 Vgl. zur Gliederung des income statements auch Kieso/Weygandt/Warfield (2004), S. 127-132. 
911 In weiterer Folge beziehen sich die Ausführungen sowohl auf einen einzelnen Vermögenswert als auch – falls 
geboten - auf eine entsprechende Gruppierung von Vermögenswerten und Schuldposten, selbst wenn aus Verein-
fachungsgründen nur von ersterem die Rede ist. 
912 Ähnliches gilt für disposal groups, wobei denen zugehörige Vermögensgegenstände und Verbindlichkeiten 
nicht miteinander saldiert werden dürfen (SFAS 144.46). 
913 Um als langlebige Vermögenswerte, die zum Verkauf vorgesehen sind, klassifiziert zu werden, ist es erfor-
derlich, dass die nachstehenden Bedingungen zum Bilanzstichtag erfüllt sind. Nicht ausreichend ist es hingegen, 
wenn die Voraussetzungen zwar noch vor der Erstellung des Jahresabschlusses, jedoch erst nach dem Bilanz-
stichtag vorliegen (SFAS 144.33).  
Bei einem neu zugegangenen Vermögenswert, der als zum Verkauf vorgesehen klassifiziert werden soll, muss 
die Einjahresfrist sofort und die anderen in SFAS 144.30 aufgezählten Kriterien innerhalb kurzer Zeit (d. h. drei 
Monaten) erfüllt sein. 
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· Maßnahmen, um einen Käufer zu finden, sowie weitere Handlungen, die nötig sind, 
um den Verkaufsplan umzusetzen, sind bereits initiiert worden 
· diese Handlungen, die es zum Ziel haben, den Verkaufsplan umzusetzen, lassen es 
unwahrscheinlich erscheinen, dass der Plan wesentlichen Änderungen unterworfen 
oder gar zurückgezogen werden wird 
· der Verkauf muss wahrscheinlich sein und der Verkauf des Vermögenswertes soll in-
nerhalb eines Jahres als abgeschlossen gelten können 
· der Vermögenswert wird zu einem Preis angeboten, der in einer vernünftigen Relation 
zu seinem derzeitigen fair value steht 
In Ausnahmefällen, in denen Ereignisse und Umstände eintreten, die vom Unternehmen nicht 
kontrollierbar sind, darf der Zeitraum bis zur Vollendung des Verkaufes des Vermögenswer-
tes die Einjahresfrist überschreiten (vgl. dazu im einzelnen SFAS 144.31).  
Bewertet werden Gegenstände des Anlagevermögens, die als zum Verkauf vorgesehen klassi-
fiziert werden, zum niedrigeren Betrag von Buchwert und Nettoverkaufspreis, wobei letzterer 
dem fair value abzüglich der direkt zurechenbaren Verkaufskosten entspricht.914 Bei neu zu-
gegangenen Vermögenswerten ist der letztgenannte Wert maßgebend. In einer disposal group 
sind dabei zuerst alle anderen Vermögenswerte und Schulden, auf die SFAS 144 nicht anzu-
wenden ist, gemäß der für sie relevanten US-GAAP-Regelungen anzupassen. Ab dem Zeit-
punkt, ab dem ein langlebiger Vermögenswert als zum Verkauf vorgesehen klassifiziert ist, 
dürfen für ihn keine planmäßigen Abschreibungen mehr vorgenommen werden. 
Die Abwertung auf den fair value abzüglich der Verkaufskosten ist als Aufwand auszuweisen. 
Hinsichtlich der Aufteilung des Abwertungsbetrages auf die einzelnen Posten der disposal 
group wird in SFAS 144 zwar keine konkrete Vorgangsweise genannt, allerdings kann davon 
ausgegangen werden, dass ein Vorgehen analog zum Fall der Abwertung einer asset group 
gewählt werden kann. Eine Rückgängigmachung einer zuvor vorgenommenen außerplanmä-
ßigen Abschreibung ist als Ertrag zu deklarieren (SFAS 144.37).  
Wie nun dieser Klassifikationsverlust, die aus einer nachfolgenden Bewertung mit dem Net-
toverkaufspreis am Bilanzstichtag allenfalls resultierenden Ergebnisbeiträge, die laufend er-
zielten Ergebnisse sowie das Veräußerungsergebnis ausgewiesen werden (discontinued ope-
rations versus income from continuing operations) hängt wiederum davon ab, ob die disposal 
group eine Wirtschaftseinheit gemäß SFAS 144.41 darstellt und obige Kriterien für nicht wei-
ter fortgeführte Geschäftstätigkeiten erfüllt sind oder nicht.915  
Wenn aufgrund unvorhersehbarer Umstände, die bis zu ihrem Eintreten als unwahrscheinlich 
gelten mussten, der Entschluss gefasst wird, einen langlebigen Vermögenswert doch nicht zu 
                                                 
914 Die Verkaufskosten umfassen u. a. Vermittlungsprovisionen, gesetzlich vorgeschriebene Abgaben, Demonta-
gekosten, die Kosten, die anfallen, um den Gegenstand in einen verkaufsbereiten Zustand zu versetzen, und 
weitere Transaktionskosten. Wenn der Verkauf erst nach der Einjahresfrist realisiert werden kann, sind die Ve r-
kaufskosten abzuzinsen (SFAS 144.35). 
915 Vgl. zu einem Beispiel Meeting/Luecke (2002), S. 52-55. 
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verkaufen, so ist dieser als zum Gebrauch vorgesehen zu reklassifizieren und mit dem gerin-
geren Wert von fortgeführtem Buchwert und fair value anzusetzen (SFAS 144.38).916  
In den notes sind für zu verkaufende Gegenstände des Anlagevermögens umfangreiche Anga-
ben zu machen. 
Auch hinsichtlich zu veräußernder Gegenstände des Anlagevermögens und dem damit in Zu-
sammenhang stehenden Ergebnisausweis aufzugebender Wirtschaftseinheiten unterscheiden 
sich die IFRS- zwar noch von den US-GAAP-Regeln, allerdings steht mit ED 4 diesbezüglich 
wie gesagt eine Angleichung an die zuvor dargestellten Vorschriften des SFAS 144 unmittel-
bar bevor.917 Diese Angleichung soll dabei in einem eigenen IFRS erfolgen, sodass die ange-
sprochenen Vermögenswerte in Hinkunft nicht mehr zum Anwendungsbereich des IAS 36 
gehören werden (ED 4.C8). 
Der Wirtschaftsprüfer hat bei der Überprüfung dieser komplexen Zusammenhänge insbeson-
dere SAS No. 57 (Auditing Accounting Estimates) zu beachten. Dabei ist einerseits darauf zu 
achten, dass die den cash flows zugrunde liegenden Annahmen konsistent sind und auch ent-
sprechend dokumentiert wurden. Andererseits hat der Wirtschaftsprüfer die Objektivität und 
Expertise des Managements zu kontollieren, wozu insbesondere unabhängige (z. B. von ex-
ternen Experten erstellte) Schätzungen als Prüfstein dienen, aber auch das (Nicht)Zutreffen 
vergangener Schätzungen, welches zumindest eine Indikatorfunktion besitzt. Besonderes Au-
genmerk sollte denjenigen Annahmen geschenkt werden, die besonders sesnsitiv sind oder gar 
den historischen Trends widersprechen. Grundvoraussetzung einer qualifizierten Prüfung ist 
die profunde Kenntnis des Unternehmens und seines Managements sowie ein umfassendes 
und eingehendes Verständnis der betrieblichen Geschäftsabläufe. Schließlich hat der Wir t-
schaftsprüfer die Vorgangsweise des Managements bei der Festlegung von Schätzgrößen und 
die Überprüfung derselbigen gemäß SAS No. 61 (Communication With Audit Committee) ge-
genüber dem audit committee zu erläutern. 918 
Abschließend sei erwähnt, dass rechnungslegende Unternehmen die impairment-Vorschriften 
des IASBs (IAS 36) gegenüber jenen des FASBs (SFAS 121, nunmehr SFAS 142 und SFAS 
144) zu bevorzugen scheinen. 919 Die Unzufriedenheit mit den US-amerikanischen impair-
ment-Vorschriften verdeutlicht etwa auch die Aussage des chief accountants der SEC, Turner: 
„Today’s U. S. impairment standards are resulting in nothing more than one-time „Big Bath“ 
charges that lack relevance or economic reality.“920 
                                                 
916 Vgl. hinsichtlich der Vorgangsweise, wenn einzelne Vermögenswerte oder Schulden eines Unternehmens aus 
einer disposal group zurückgezogen werden SFAS 144.40 . Ein aus dieser Reklassifikation resultierender Anpas-
sungsbedarf ist im income statement unter dem Ergebnis der laufenden Geschäftstätigkeit auszuweisen. 
917 Lediglich die Gruppe der assets held for disposal other than by sale wird in ED 4 nicht explizit erwähnt (sieht 
man von den Anmerkungen betreffend aufzugebender Gegenstände des Anlagevermögens in ED 4.6f. ab).  
918 Eine Darstellung der verschiedenen, angesprochenen SASs findet sich z. B. in Guy/Carmichael/Lach (2003). 
919 So gaben 42 % der CFOs in einer von der KPMG (2000), S. 18f. durchgeführten Studie an, dass die Unter-
schiede bei der Feststellung des Vorliegens und der Ermittlung der Höhe der außerplanmäßigen Abschreibung 
nach IAS und US-GAAP signifikant seien, wobei davon 64 % die IAS-Regelungen den US-GAAP-Regelungen 
vorzogen. Noch eindeutiger fielen die Antworten zur Frage nach der Zulässigkeit einer Zuschreibung bei Wert-
aufholung aus. Hier erachteten 53 % der befragten CFOs den Unterschied zwischen IAS und US-GAAP (Zu-
schreibungspflicht nach IAS, Zuschreibungsverbot nach US-GAAP) als signifikant und gar 83 % der CFOs zogen 
die diesbezüglichen IAS-Regelungen den US-GAAP-Regelungen vor.  
920 Turner (2001), S. 8. 
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3.1.10 Bevorstehende Änderungen durch die Überarbeitung des IAS 36  
Neben den in ED 4 vorgesehenen Änderungen betreffend zu veräußernde Gegenstände des 
Anlagevermögens und dem damit in Zusammenhang stehenden Ergebnisausweis aufzugeben-
der Wirtschaftseinheiten stehen in IAS 36 auch Anpassungen jener Vorschriften bevor, die die 
Wertminderung zum Gebrauch im Unternehmen vorgesehener Vermögenswerte regeln. Diese 
Änderungen ergeben sich aus der zukünftigen Neukonzeption der Bilanzierung von Unter-
nehmenszusammenschlüssen, wie sie in ED 3 Business Combinations angedacht werden. ED-
IAS 36 ist ebenso wie ED-IAS 38 (Exposure Draft of Proposed Amendments to IAS 36 Im-
pairment of Assets / IAS 38 Intangible Assets921) Teil des Ergebnisses der ersten Phase des 
IASB-Projektes Business Combinations sowie des improvements projects des IASB922 und 
beinhaltet aus ED 3 resultierende Folgeänderungen außerplanmäßiger Abschreibungen von 
Anlagevermögen, die in erster Linie die Folgebewertung von im Rahmen von Unternehmens-
käufen erworbenen goodwills betreffen (ED-IAS 36.C2).923 
Eine erste Änderung betrifft die Häufigkeit der Vornahme des Werthaltigkeitstests. Diesbe-
züglich gilt es zu berücksichtigen, dass bei immateriellen Vermögenswerten in Hinkunft da-
nach differenziert werden wird, ob eine begrenzte oder eine undefinierte Nutzungsdauer vo r-
liegt.924 Wenn Ersteres der Fall ist, wird die Werthaltigkeit der Vermögenswerte nur bei Vor-
liegen von impairment-Indikatoren zu überprüfen sein (ED-IAS 38.107). Letzteres ist der Fall, 
wenn es keine vorhersehbare Zeitbegrenzung für die cash flow-Generierung durch den imma-
teriellen Vermögenswert gibt (ED-IAS 38.85).925 Bei undefinierter Nutzungsdauer wird die 
Vornahme einer planmäßigen Abschreibung zukünftig nicht mehr erlaubt sein, sondern am 
Ende jedes Geschäftsjahres926 – bzw. bei Vorliegen entsprechender Wertminderungsindikato-
ren auch unterjährig – ein impairment test durchzuführen sein (ED-IAS 38.103f. i. V. m. ED-
IAS 36.8A (a)). Der Grund für diese Vorgehensweise ist darin zu suchen, dass planmäßige 
Abschreibungen eine gewisse Sicherheit dafür bieten, dass der Buchwert eines Vermögens-
wertes nicht größer als dessen erzielbarer Betrag ist. Mit dem Wegfall der planmäßigen Ab-
schreibungen bei immateriellen Vermögenswerten mit nicht bestimmbarer Nutzungsdauer ist 
nun aber deshalb eine häufigere Kontrollierung der Werthaltigkeit der Buchwerte dieser Ver-
mögenswerte erforderlich. 927 Aus demselben Grund gilt für noch nicht genutzte immaterielle 
                                                 
921 Vgl. International Accounting Standards Board (2002b). 
922 Vgl. zu diesem International Accounting Standards Board (2002c). 
923 Vgl. zu einer Darstellung der immaterielle Vermögenswerte betreffende Änderungen durch ED-IAS 38 z. B. 
Wendlandt/Vogler (2003), S. 67-70. Zwar kommt es durch ED-IAS 36 und ED-IAS 38 hinsichtlich der Bilanzie-
rung und Bewertung immaterieller Vermögenswerte und des goodwills sowie der außerplanmäßigen Abschrei-
bung zu einer gewissen Angleichung der IFRS an die US-GAAP, doch bleiben zwischen diesen beiden Regel-
werken der Rechnungslegung diesbezüglich nach wie vor gravierende Unterschiede bestehen. Vgl. dazu Wend-
landt/Vogler (2003), S. 74. 
924 Bisher wurde stets von einer endlichen Nutzungsdauer ausgegangen, wobei unterstellt wurde (widerlegbare 
Vermutung), dass diese 20 Jahre nicht übersteigt (IAS 38.79). Anhang A von ED-IAS 38 gibt anhand von Bei-
spielen Hinweise dafür, wie sich die betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer immaterieller Vermögenswerte 
bestimmen läßt. Die zu berücksichtigenden Faktoren sind in ED-IAS 38.87 aufgelistet. 
925 In diesem Zusammenhang ist zu erwähnen, dass eine nicht näher bestimmbare Nutzungsdauer keineswegs mit 
einer unendlichen Nutzungsdauer gleichgesetzt werden darf (ED-IAS 38.88). 
926 Im Zuge der Berücksichtigung zu ED-IAS 36 erhaltener Kommentare und durchgeführter Unternehmensvis i-
ten wird das IASB hier nun größere zeitliche Flexibilität gewähren und statt des verpflichtenden Wertminde-
rungstests am Ende des Geschäftsjahres lediglich fordern, dass ein impairment test jährlich durchzuführen ist, 
allerdings immer zum gleichen Zeitpunkt im Jahr. Vgl. International Accounting Standards Board (2003b), S. 
5f.. 
927 So ED-IAS 36.C6f.. 
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Vermögenswerte eine äquivalente Regelung (ED-IAS 36.8A (a) i. V. m. ED-IAS 36.8B).928 
Sollte sich im Rahmen der jährlich durchzuführenden Überprüfung des Weiterbestehens der 
undefinierten Nutzungsdauer herausstellen, dass davon nicht mehr auszugehen ist, wäre die 
Werthaltigkeit des betrachteten immateriellen Vermögenswertes ebenfalls zu überprüfen und 
der betroffene Vermögenswert in weiterer Folge außerdem zukünftig planmäßig abzuschrei-
ben (ED-IAS 38.105f. i. V. m. ED-IAS 36.9 (f)).929 Auch im Zusammenhang mit im Rahmen 
von Unternehmenskäufen erworbenen goodwills, die in Hinkunft nicht mehr planmäßig abge-
schrieben werden dürfen, sondern nur mehr aufgrund eines impairment-Tests außerplanmäßig 
abgeschrieben werden (ED 3.50 und ED 3.53), gilt die häufigere Vornahme eines Werthaltig-
keitstests in jedem Geschäftsjahr (zwingend), sowie falls erforderlich auch unterjährig (ED-
IAS 36.8A (b)).930 Wie schon in den USA im Zusammenhang mit der Verabschiedung von 
SFAS 141 und SFAS 142 ist auch hinter der Vorgehensweise des IASBs, die bisher gemäß IAS 
22.13 in Ausnahmefällen zulässige uniting of interests-Methode,931 die eine Buchwertfortfüh-
rung vorsieht und damit die Aktivierung eines derivativen goodwills und damit zusammen-
hängende Folgeabschreibungen vermeidet,932 abzuschaffen und zugleich den impairment on-
ly-approach der goodwill-Bilanzierung zu etablieren, ein politischer Kompromiss zu vermu-
ten.933 Das IASB geht davon aus, dass der impairment only-approach der goodwill-
Bilanzierung unter diesen Voraussetzungen zu nützlicheren Informationen für die Bilanzad-
ressaten führt als eine planmäßige Abschreibung des derivativen goodwills wie bisher (ED-
IAS 36.C12).934 Unter bestimmten Voraussetzungen soll allerdings zwecks Reduzierung des 
Rechenaufwandes bei der Bestimmung eines allfälligen Wertberichtigungsbedarfes auf einen 
in einer vorangegangenen Berichtsperiode ermittelten erzielbaren Betrag zurückgegriffen 
werden können (ED-IAS 36.96).935 
                                                 
928 Diese Regelung wird zukünftig aus systematischen Gründen aus IAS 38 entfernt und in IAS 36 übertragen. 
929 Da es sich bei der Änderung der Nutzungsdauer um einen change in accounting estimate handelt, wäre dem-
nach – in Einklang mit IAS 8 – eine prospektive Anpassung der Abschreibungsbeträge vorzunehmen. Der Test 
auf eine allfällig erforderliche Vornahme einer Abwertung und der zukünftige Ansatz planmäßiger Abschrei-
bungen stellen im Falle des Wegfalls der undefinierten Nutzungsdauer keine sich wechselseitig ausschließenden 
Alternativen dar, wie dies Wendlandt/Vogler (2003), S. 70 behaupten. Beide Maßnahmen sind zwingend durch-
zuführen. 
930 Vgl. zur Begründung ED-IAS 36.C41. Dies gilt nur für goodwill-tragende zahlungsmittelgenerierende Einhei-
ten (vgl. ED-IAS 36.85), nicht für die darin enthaltenen goodwill-assoziierten zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heiten. Bei letzteren erfolgt die Durchführung des Werthaltigkeitstests nach wie vor indikatorgesteuert (ED-IAS 
36.83). Vgl. zur Unterscheidung dieser beiden Arten von Bewertungseinheiten weiter unten.  
931 Die uniting of interests-Methode entspricht von der ihr zugrunde liegenden konzeptionellen Ausgestaltung 
her der früher nach US-GAAP zulässigen pooling of interests-Methode.  
932 Darin liegt nach Epstein/Mirza (2003), S. 417 die Hauptmotivation für die Wahl der uniting of interests-
Methode. 
933 Vgl. Focken (2003), S. 437f. und 441. 
934 Voraussetzung dafür ist aber ein rigoroser und doch operationabler impairment test: „Therefore, the question 
of whether or not goodwill should be amortised is inextricably linked to the form of the goodwill impairment 
test.“ International Accounting Standards Board (2003b), S. 5. 
935 Die Anwendungsvoraussetzungen für diese Vereinfachungsregelung sehen vor, dass sich die der Bewertungs-
einheit zugehörigen Bilanzposten seit dem letzten Wertminderungstest nicht wesentlich geändert haben dürfen, 
der erzielbare Betrag der Bewertungseinheit zuletzt deutlich über deren Buchwert lag und es aufgrund der ver-
gangenen Ereignisse unwahrscheinlich erscheint, dass nun ein Abwertungsbedarf vorliegt. Eine derartige Verein-
fachungsregelung gilt nicht nur für Bewertungseinheiten, denen ein goodwill zugerechnet wurde, sondern auch 
für solche, denen immaterielle Vermögenswerte mit einer nicht bestimmbaren Nutzungsdauer zugeordnet wur-
den (ED-IAS 36.20A). Vgl. weiters ED-IAS 36.135 zu den Anhangsangaben. 
 197 
Am wie bisher definierten recoverable amount als Vergleichswert wird weiter festgehalten. 
Allerdings findet im Standardentwurf eine Präzisierung der Komponenten des Gebrauchswer-
tes statt (ED-IAS 36.25A sowie ED-IAS 36.B1). Demnach sollte der value in use nicht nur jene 
zukünftigen cash flows, die mit dem betrachteten Vermögenswert erzielt werden können, um-
fassen, sondern auch die Erwartungen hinsichtlich der betragsmäßigen Höhe und des zeitli-
chen Anfalls dieses Zahlungsstromes. Zusätzlich zu berücksichtigen ist daher in weiterer Fol-
ge neben dem sich in einem aktuellen, risikofreien Marktzinssatz widerspiegelnden Zeitwert 
des Geldes auch die aus der Unsicherheit der zukünftigen cash flows resultierende Marktris i-
koprämie. Auch weitere wertrelevante Faktoren, die bei der Bepreisung durch Marktteilneh-
mer Berücksichtigung fänden, wie etwa die Illiquidität des Marktes, auf dem der betrachtete 
Vermögenswert gehandelt wird, wären im Zuge der Ermittlung des Gebrauchswertes zu be-
achten. Während es klar ist, dass die Zahlungsströme bei der Berechnung des Gebrauchswer-
tes mithilfe der Barwerttechnik im Zähler und der Zeitwert des Geldes im Nenner zu berück-
sichtigen ist, stellt es ED-IAS 36.26A dem Bilanzierenden explizit frei, wo er die drei anderen 
Wertkomponenten zu berücksichtigen beabsichtigt. Zur Auswahl stehen dabei grundsätzlich 
entweder der bisher präferierte traditional approach (ED-IAS 36.B4-B6) oder aber der nun-
mehr explizit erwähnte expected cash flow approach (ED-IAS 36.B7-B14).936  
Beim erstgenannten Ansatz sind die wahrscheinlichsten Ausprägungen der zukünftigen Ein-
zahlungsüberschüsse abzuzinsen, sodass der Diskontierungszinssatz alle Wertkomponenten 
mit Ausnahme der ersten enthält (ED-IAS 36.B2). Dieser traditional approach wird sich wohl 
am ehesten für finanzielle Vermögenswerte eignen, denen vertraglich fix vereinbarte Zahlun-
gen zugrunde liegen (ED-IAS 36.B6).  
Beim zweitgenannten Ansatz sind ED-IAS 36.B2 zur Folge hingegen alle Wertkomponenten 
außer dem risikolosen Zinssatz im Zähler (d. h. als cash flow-Adjustierungen) zu berücksich-
tigen, was der Sicherheitsäquivalenzmethode entspräche. Diese hat gegenüber der alternativ 
anwendbaren Risikozuschlagsmethode zwar gewisse konzeptionelle Vorteile, bringt aber 
praktische Implementierungsschwierigkeiten mit sich.937 Es erscheint daher realistischer, die 
Erwartungswerte der zukünftigen Einzahlungsüberschüsse abzuzinsen, sodass der Diskontie-
rungszinssatz für gewöhnlich die letzten drei Wertkomponenten beinhaltet. Der expected cash 
flow approach wird sich vor allem für die Wertmessung nicht-finanzieller Vermögenswerte 
eignen, denen keine vertraglich fix vereinbarte Zahlungen, sondern lediglich schätzungsmäßig 
erwartete Zahlungen zugrunde liegen. Er hat gegenüber dem traditional approach den Vor-
teil, dass er die Berechnung transparenter macht (ED-IAS 36.B10), was vor allem darauf zu-
rückzuführen ist, dass die Annahmen, von denen bei der Wertermittlung ausgegangen wird, 
offen dargelegt werden (ED-IAS 36.B7 ) und so besser nachvollzogen werden können. An-
wendungsgrenzen könnten sich hier insbesondere aus Kosten-Nutzen-Überlegungen ergeben 
(ED-IAS 36.B12).938 
Das grundsätzliche Dilemma besteht meines Erachtens nach darin, dass die aus der mittelfris-
tigen Finanzplanung eines Unternehmens gewonnenen Daten vielfach das wahrsche inlichste 
Szenario widerspiegeln werden (was dem traditional approach entspricht), der aus Marktgrö-
ßen abgeleitete Diskontierungszinssatz in der Regel aber den risikolosen Zinssatz inklusive 
eines adäquaten Risikozuschlags für das dem betrachteten Vermögenswert anhaftende Risiko 
                                                 
936 Vgl. Küting/Dawo/Wirth (2003), S. 180f.. Diese beiden alternativen Ansätze zur Ermittlung eines zahlungs-
stromorientierten Barwertes wurden auch schon in SFAC 7 diskutiert. Vgl. dazu Abschnitt 2.5. 
937 Vgl. dazu auch die in Fn. 816 angeführten empirischen Befunde. 
938 Auch Bieker/Esser (2003), S. 81 wollen im Regelfall den expected cash flow approach herangezogen wissen. 
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reflektiert (was dem expected cash flow approach entspricht). Daher wird in vielen Fällen 
wohl eine inkonsistente Berechnungsweise die Folge sein. Um dies zu vermeiden, kann man 
nun entweder den Zähler oder aber den Nenner in entsprechender Weise anpassen. Da kein 
dynamisches investitionstheoretisches Verfahren bekannt ist, welches auf den Modalwerten 
der Verteilungen der Einzahlungsüberschüsse aufbaut, wird man wohl danach trachten müs-
sen, in der Unternehmensplanung die im Durchschnitt erwartete zukünftige Entwicklung ab-
zubilden. Dies dürfte wohl auch im Interesse der Unternehmen sein, da man sich bei Zugrun-
delegung der am wahrscheinlichsten erscheinenden Werte in seinen Planungen sonst systema-
tisch irren wird.939  
Um die Zuverlässigkeit der der Ermittlung des values in use zugrunde liegenden cash flows zu 
erhöhen, verlangt der Standardentwurf nun, sowohl die in der Vergangenheit erzielten cash 
flows als auch die Treffsicherheit vergangener, seitens des Managements getätigter cash flow-
Prognosen bei der Berechnung des Gebrauchswertes mit zu berücksichtigen (ED-IAS 36.27 
(a) (ii)). Dies ging allerdings nicht so weit, dass man forderte, die prognostizierten Zahlungs-
ströme mit den tatsächlich realisierten zu vergleichen, und wenn letztere deutlich unter erste-
ren lägen, bei Bedarf nachträglich außerplanmäßige Abschreibungen zu berücksichtigen. Ein 
derartiges Erfordernis hätte etwa dem in Großbritannien in FRS 11 vorgeschriebenen subse-
quent cash flow test nachgebildet sein können. 940 Das IASB entschloss sich stattdessen – m. E. 
zu Recht - dazu, die Verläßlichkeit des Wertminderungstests durch zusätzliche Anhangsanga-
ben insbesondere zum Gebrauchswert von Bewertungseinheiten, die einen goodwill und/oder 
immaterielle Vermögenswerte mit nicht bestimmbarer Nutzungsdauer umfassen, sicherzustel-
len (ED-IAS 36.C75-36.C79).941  
Außerdem enthält Anhang B des ED-IAS 36 Implementierungshinweise zur Anwendung der 
Barwertmethodik sowie zur Bestimmung des vermögensspezifischen Diskontierungszinssat-
zes, wenn dieser nicht direkt aus dem Markt ermittelt werden kann. 942  
Die tiefgreifendsten Änderungen in IAS 36 betreffen wohl die Vorgangsweise bei der Vor-
nahme eines Werthaltigkeitstests für einen derivativen goodwill. Neuerungen gibt es hier zum 
einen hinsichtlich der Art und Weise, wie der Buchwert des derivativen goodwills auf die ein-
zelnen Bewertungseinheiten aufgeteilt wird. Wie schon im bisher gültigen IAS 36, löst sich 
das IASB auch in ED-IAS 36 von der akquisitionsspezifischen goodwill-Bewertung (wie sie 
etwa noch im HGB vorherrscht) und orientiert sich an den zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heiten, denen der goodwill in wirtschaftlich sinnvoller Weise zuzurechnen ist. Die Zuordnung 
eines goodwills soll dabei an all jene Bewertungseinheiten erfolgen, die von diesem profitie-
ren, sodass die Verteilungsmethode etwa auf fiktiven Erwerben der Teileinheiten des Akquis i-
                                                 
939 In manchen Fällen, in denen die Erwartungswerte und die Modalwerte der Verteilungen der Einzahlungsüber-
schüsse zusammenfallen, wie im Falle einer Normalverteilung wird dies natürlich nicht der Fall sein. Erwa r-
tungswerte und Modalwerte werden in der Regel aber wohl nur zufällig ident sein. 
940 Vgl. zu diesem etwa ED-IAS 36.C72; Wilson/Davies/Curtis/Wilkonson-Riddle (2001), S. 1047f.. Gegen einen 
subsequent cash flow test nach FRS 11-Muster sprechen vor allem die einseitige Fokussierung auf Zahlungs-
stromänderungen unter gleichzeitiger Vernachlässigung der restlichen Wertkomponenten, die unvollständige 
Korrektur lediglich bereits realisierter, nicht aber zukünftig anfallender cash flows sowie die zeit- und kosten-
aufwendige Anwendung des Tests (ED-IAS 36.C74). 
941 Siehe zu diesen Anhangsangaben weiter unten. 
942 Vgl. zu letzterem auch den expliziten Verweis in ED-IAS 36.50. In diesem Zusammenhang gilt es zu beach-
ten, dass Anhang B einen integralen Bestandteil von ED-IAS 36 darstellt. Die Implementierungshilfen hinsicht-
lich des Bewertungskonzeptes des Gebrauchswertes sollen vor allem dessen konsistente Umsetzung sicherstellen 
(ED-IAS 36.C67). 
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tionsobjektes basieren kann. Das bedeutet, dass das Verhältnis der fair values der erworbenen 
Teileinheiten als Allozierungsmaßstab heranzuziehen wäre, wobei die fair values als hypothe-
tische Kaufpreise anzusehen wären. 943 M. E. würde man jedoch ein korrekteres Verteilungs-
ergebnis erhalten, wenn man statt auf die relativen fair values auf die relativen impliziten 
goodwill-Beträge als Allokationsbasis zurückgreifen würde, was keine größere Schwierigkeit 
darstellen sollte, da im Zuge der Erstkonsolidierung die Zeitwerte der erworbenen, identif-
zierbaren assets und liabilities ohnedies eruiert werden müssen, sodass diesbezüglich kein 
zeitlicher oder kostenmäßiger Mehraufwand anfallen würde. Dabei kann explizit auch eine 
alleinige Zuteilung des goodwills an eine CGU erfolgen, ohne dass dieser weitere in der Ak-
quisition erworbene Vermögenswerte oder Schulden zugeteilt werden müssen. 944 Schon bis-
her wurde vermutet, dass die Werttreiber des goodwills in mehreren CGUs zugleich stecken 
(IAS 36.76).945 Allerdings oblag es bisher dem Bilanzierenden, ob er den goodwill nur einer 
einzigen CGU, oder aber etwa gar dem Gesamtunternehmen zuordnete. Der Standardentwurf 
sieht in diesem Zusammenhang vor, dass der goodwill der niedrigsten Ebene zahlungsmittel-
generierender Einheiten zuzuordnen ist, auf der die auf die Investitionen erzielte Rendite sei-
tens des Managements zu (Planungs- und) Kontrollzwecken bestimmt wird.946 Zugleich wird 
jedoch festgehalten, dass die Zuordnung höchstens auf Ebene der gemäß IAS 14 berichts-
pflichtigen Segmente erfolgen muss (ED-IAS 36.74).947 Damit erfolgt gegenüber dem status 
quo eine Einengung des Spielraumes bei der Zuordnung des goodwills. Der Standardentwurf 
geht davon aus, dass die Ebene der primären Berichtssegmente oder die darunter liegende 
Ebene jenes Aggregationsniveau darstellt, auf dem ein goodwill zugeordnet werden kann und 
welches auch für interne Reportingzwecke von Relevanz ist.948 Da man sich für Zwecke des 
Werthaltigkeitstests des goodwills am internen Reportingsystem des Unternehmens orientiert, 
folgt man damit dem so genannten management approach der Rechnungslegung, der jene 
Informationen für die externen Bilanzadressaten für nützlich hält, die auch der internen Un-
ternehmenssteuerung zugrunde liegen. Dieser Vorgehensweise, die bereits in SFAS 142 zur 
                                                 
943 Eine derartige Vorgehensweise ergibt sich als Analogieschluss aus ED IAS 36.81f.. Explizit ist eine solche 
Verteilungsmethodik nach SFAS 142.33-142.35 vorgesehen. Auf diese US-GAAP-Regelung kann aufgrund der 
Auslegungsregel in IAS 1.22 (c) zurückgegriffen werden.  
944 Dies soll im endgültigen Standard klar gestellt werden. So International Accounting Standards Board 
(2003b), S. 7. Der zuzurechnende goodwill-Anteil bemisst sich in diesem Fall nach der with and without-
Rechnung. Vgl. dazu Focken (2003), S. 439. 
945 Ebenso ED-IAS 36.76. Das macht aus konzeptioneller Sicht auch durchaus Sinn, wenn man etwa bedenkt, 
dass sich ein für Tochterunternehmen A bezahlter Kaufpreis u. a. auch an den Synergiemöglichkeiten orientiert, 
die sich zwischen Tochterunternehmen A und dem bereits akquirierten Tochterunternehmen B, welches in der 
selben Geschäftssparte wie A tätig ist, ergeben (wobei die Tochterunternehmen A und B eigenständige CGUs 
darstellen mögen). Der goodwill , der aus dem Erwerb  des Tochterunternehmens A resultiert, ist folglich nur zu 
einem Teil auf die Verbundeffekte der Tochterunternehmen A zugehörigen Vermögenswerte und zum anderen 
Teil auf die angesprochenen Synergieeffekte zurückzuführen, weshalb es aus Sicht einer fair presentation irre-
führend wäre, den goodwill nur der durch das Tochterunternehmen A repräsentierten CGU zuzuordnen. 
946 Vgl. ED-IAS 36.C19. Diese Bewertungseinheit wird man als goodwill-tragende zahlungsmittelgenerierende 
Einheit, die in dieser enthaltenen, einzelnen CGUs als goodwill-assoziierte zahlungsmittelgenerierende Einheiten 
bezeichnen können. So Küting/Dawo/Wirth (2003), S. 185. 
947 Um vor allem Unternehmen mit einer Matrixorganisation größere Flexibilität zu gewähren, wird sich die 
Segmentdefinition sowohl auf das Primär- als auch auf das Sekundärformat der Segmentberichterstattung gemäß 
IAS 14 beziehen können. Vgl. International Accounting Standards Board (2003b), S. 7. 
Kann die Zuteilung eines aus einem Unternehmenserwerb resultierenden goodwills zu den entsprechenden Be-
wertungseinheiten nicht bis zum Ende der Berichtsperiode erfolgen, in der diese Akquisition durchgeführt wur-
de, so ist diese Zuteilung spätestens in der darauf folgenden Berichtsperiode abzuschließen (ED-IAS 36.79f.).  
948 So ED-IAS 36.77. Gegenüber der bisherigen Vorgehensweise in IAS 36 ergibt sich weiters der Unterschied, 
dass der goodwill  gemäß ED-IAS 36 nur mehr einer Aggregationsebene im Unternehmen zugeordnet wird. 
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Anwendung gelangte, ist zu Recht vorgeworfen worden, dem Management einen großen sub-
jektiven Spielraum zuzugestehen. 949 Andererseits hat ein Abstellen auf die interne Berichts-
struktur des Unternehmens gegenüber der bisher in IAS 36 vorgesehenen Methodik den Vor-
teil, nicht Sachen objektivieren zu wollen, die man oft nur schwer objektivieren kann. Dies 
betrifft sowohl die Überprüfung der Existenz eines aktiven Marktes für Zwischenprodukte im 
Falle von vertikal integrierten Konzernen (aufeinanderfolgende Produktionsstufen) als auch 
den Nachweis des Vorliegens von voneinander unabhängigen cash flows einzelner Bewer-
tungseinheiten, wenn die verschiedenen, vom Konzern erbrachten Endleistungen in horizonta-
ler Form durch Technologie- oder Absatzverbunde ineinander integriert sind.950 Einiges deu-
tet darauf hin, dass die goodwill-Zuordnung nach ED-IAS 36 tendenziell wohl eher auf einer 
niedrigeren Aggregationsebene als gemäß SFAS 142 vorgenommen werden wird.951 Zwei 
mögliche Gründe dafür sind zum einen, dass reporting units nach SFAS 142 nicht tiefer als 
eine Ebene unter den operativen Unternehmenssegmenten liegen dürfen, 952 und zum anderen 
die Erfordernis in SFAS 142.30, Komponenten eines Unternehmenssegmentes zu aggregieren, 
wenn diese über ähnliche wirtschaftliche Charakteristika verfügen.953 
ED-IAS 36 regelt weiters, wie zu verfahren ist, wenn nur ein Teil einer Bewertungseinheit, der 
ein goodwill zugeordnet wurde, veräußert wird. Der dann abgehende Buchwertanteil des 
goodwills, der in die Berechnung des Endkonsolidierungsergebnisses eingeht, soll sich dem-
nach am relativen Wertanteil der verkauften Aktivitäten an den gesamten Aktivitäten dieser 
Bewertungseinheit bemessen (ED-IAS 36.81). Eine ähnliche Vorgangsweise sieht der Stan-
dardentwurf für den Fall vor, dass es (etwa im Zuge einer Unternehmensreorganisation) zu 
einer Umgestaltung des Berichtswesens und damit in weiterer Folge zu einer Neugliederung 
jener Bewertungseinheiten kommt, denen ein goodwill zugerechnet worden war. Auch in ei-
ner derartigen Situation hat man sich bei der Neuzuteilung des goodwills an den relativen Un-
ternehmenswertanteilen der neuen Gruppen von Vermögenswerten, denen jetzt ein goodwill 
zuzurechnen ist, zu orientieren (ED-IAS 36.82). Beide letztgenannten Regelungen werden 
vielfach zu keiner wirtschaftlich korrekten Zuordnung des derivativen goodwills zu den Be-
wertungseinheiten des Unternehmens führen, weshalb das IASB nun auch eine andere als nur 
eine solch vereinfachende Vorgangsweise zulässt, wenn diese vom bilanzierenden Unterneh-
men gerechtfertigt werden kann. 954 
                                                 
949 Vgl. z. B. Pellens/Sellhorn  (2001b), S. 1685f.. 
950 Vgl. Lüdenbach/Frowein  (2003), S. 218f.. 
951 Dies legen zumindest Gespräche mit in den USA börsennotierten Unternehmen im Rahmen der Feldstudie des 
IASBs zu ED-IAS 36 nahe. Demnach gaben einige dieser befragten Unternehmen an, dass sie über Informationen 
betreffend goodwill-Kapitalisierungen auf einer Ebene unter derjenigen der reporting units gemäß SFAS 142.30 
verfügen (und den goodwill auch dort managen), weshalb die diesbezüglichen Vorschriften des SFAS 142 für sie 
unbefriedigend sind, da diese dazu führen können, dass es auf Ebene der reporting units aufgrund des dort grö-
ßeren Wertausgleichpotentials zu keinen goodwill-Abwertungen kommt, auch wenn entsprechende Wertminde-
rungen vorliegen, die auf der nächstniedrigeren Ebene realisiert werden würden. Vgl. International Accounting 
Standards Board (2003b), S. 7f.. Anzumerken bleibt jedoch, dass die Mehrzahl der befragten, in den USA bör-
sennotierten Unternehmen angaben, dass sie den Werthaltigkeitstest für den goodwill gemäß ED-IAS 36 auf der 
selben Aggregationsebene wie denjenigen nach SFAS 142 durchführen würden. Vgl. International Accounting 
Standards Board (2003c), S. 4. Ebenso Focken (2003), S. 442. 
952 Vgl. auch Bieker/Esser (2003), S. 77, Fn. 32. 
953 Financial Accounting Standards Board (2001d), S. 2f. zufolge soll die Einschätzung hinsichtlich der Ve r-
gleichbarkeit der ökonomischen Charakteris tika eher auf einer qualitativen denn auf einer quantitativen Basis 
vorgenommen werden. 
954 Vgl. International Accounting Standards Board (2003b), S. 7. 
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Zum anderen sieht ED-IAS 36 auch grundlegende Änderungen bei der Bestimmung des Ab-
wertungsbetrages eines derivativen goodwills vor.955 Wurden Wertminderungen einer Bewer-
tungseinheit bisher nach Möglichkeit in erster Linie dem goodwill angelastet, so bemüht man 
sich im Standardentwurf nunmehr hinsichtlich der Allokation des Abwertungsbetrages um 
eine differenziertere Betrachtungsweise.956 Dies soll vor allem dadurch gelingen, dass man 
den aktuellen Wert des goodwills zu ermitteln versucht, um in weiterer Folge durch Gegen-
überstellung mit dessen Buchwert zu einer besseren Einschätzung der dem goodwill zuzu-
rechnenden außerplanmäßigen Abschreibung zu kommen. Ein verbleibender Wertbericht i-
gungsbedarf ist bei den Vermögenswerten und Schulden der Bewertungseinheit in Proportion 
zur Höhe ihrer fortgeführten Buchwerte zu erfassen (ED-IAS 36.85). Dem impairment test für 
den goodwill vorgeschalten bleibt – um dessen Durchführungskosten zu reduzieren - die Ü-
berprüfung der Werthaltigkeit der goodwill-tragenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit. 
Erst wenn bei dieser ein Abwertungsbedarf konstatiert wurde, ist auch der goodwill auf eine 
erforderliche außerplanmäßige  Abschreibung hin zu überprüfen. In diesem Zusammenhang 
gilt es zu berücksichtigen, dass durch eine derartige Vorgehensweise eine Wertminderung des 
goodwills solange verhindert werden würde, solange diese kleiner als die in den restlichen 
Vermögenswerten der Bewertungseinheit steckenden stillen Reserven wäre. Allerdings hält 
das IASB diesen Einwand für unbedenklich, da eine Wertsteigerung der anderen Vermögens-
werte zumeist auch mit einer Werterhöhung des goodwills einhergeht, weshalb es demnach 
nur in den seltensten Fällen zu einem ungerechtfertigten Schutz eines eigentlich abwertungs-
würdigen goodwills kommen sollte und für gewöhnlich auch im Falle von Wertminderungen 
eine ähnliche Korrelation vorliegen wird (ED-IAS 36.C49f.).957 
Da es sich beim goodwill bekanntermaßen um ein Sammelsurium nicht identifizierbarer Ver-
mögenswerte handelt, welches nicht aus sich selbst heraus Zahlungsströme generiert (ED-IAS 
36.75),958 ist es unmittelbar einsichtig, dass dessen Wert nicht direkt aus beobachtbaren 
Marktpreisen abgeleitet werden kann (so bereits IAS 36.B29). Zur Wertermittlung des good-
wills muss man sich vielmehr einer indirekten Vorgehensweise bedienen, die darin besteht, 
den erzielbaren Betrag der betrachteten Bewertungseinheit den zum Zeitpunkt des impairment 
tests ermittelten Zeitwerten der dieser Bewertungseinheit zurechenbaren, identifizierbaren 
Vermögenswerte, Rückstellungen und Verbindlichkeiten (Fiktion eines Unternehmenserwer-
bes (ED-IAS 36.C30)) gegenüberzustellen und den sich daraus ergebenden Differenzbetrag als 
abgeleiteten Zeitwert des goodwills (implied value of goodwill) anzusehen (ED-IAS 36.86).959 
                                                 
955 Vgl. dazu auch das Beispiel bei Kümpel (2003), S. 1493f.. 
956 Vgl. Kümpel (2003), S. 1492. 
957 Davon, dass das Vorschalten einer Überprüfung der Werthaltigkeit der goodwill-tragenden zahlungsmittelge-
nerierenden Einheit zu einer Verschleierung des Wertverfalls des goodwills führen wird, wie dies Pel-
lens/Sellhorn  (2003), S. 208 behaupten, kann daher im Regelfall wohl nicht ausgegangen werden. Allerdings 
muss man sich dann aber fragen, warum bei einer derart guten Korrelation zwischen der Wertminderung der 
goodwill-tragenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit und jener des goodwills dann überhaupt noch diese 
Vorstufe benötigt wird! 
958 Der top-down-Perspektive folgend wird goodwill  als Teil einer größeren Werteinheit, nämlich des akquirie r-
ten Unternehmens, angesehen und als Restwert berechnet. Der bottom-up-Perspektive zufolge setzt sich der 
goodwill selbst aus verschiedenen – nach Möglichkeit zu identifizierenden - Wertkomponenten zusammen. Vgl. 
diesbezüglich Johnson/Petrone  (1998), S. 294-296. Letzterer Auffassung folgend wird in ED 3.66 (h)  die Anga-
be der werttreibenden Faktoren von in der vergangenen Berichtsperiode neu erworbenen goodwills im Anhang 
verlangt. 
959 Vgl. ED-IAS 36.C15. Mithin wird hierbei eine Quasi-Kaufpreisallokation vorgenommen, die sich jedoch von 
einer Kaufpreisallokation im Zuge eines Unternehmenserwerbes dadurch unterscheidet, dass von vornherein – 
also objektiv – weder das Bewertungsobjekt noch dessen Gesamtwert feststehen. Vgl. Lüdenbach/Frowein 
(2003), S. 217f.. 
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Natürlich ist dies insofern kritisch, als der auf diese Art ermittelte Residualwert sowohl den 
verbliebenen erworbenen goodwill, als auch einen neu hinzugekommenen selbstgeschaffenen 
goodwill umfasst. Allerdings gibt es keine Möglichkeit zwischen dem derivativen und dem 
originären goodwill zu unterscheiden, da diese beiden gemeinsam zu denselben cash flows 
beitragen. Daher kann auch kein separater Wert für den originären goodwill ermittelt werden, 
der dann zusätzlich in Abzug gebracht werden könnte, um so den „reinen“ derivativen good-
will zu erhalten. 960 Dies hat freilich auch zur Folge, dass ein originärer goodwill die außer-
planmäßige Abschreibung eines derivativen goodwills (teilweise) verhindern kann und es so 
zu einer Aktivierung eines origniären goodwills maximal bis zur Höhe der Abwertung des 
derivativen goodwills kommen kann (ED-IAS 36.C15f.).961  
Bei der Bestimmung der Zeitwerte ist darauf zu achten, die Stetigkeit gegenüber der Werter-
mittlung im Zuge der Erstkonsolidierung zu gewährleisten (horizontale Konsistenz).962 Diese 
horizontale Konsistenz – die Stetigkeit der Wertermittlung zwischen der Kaufpreisallokation 
im Zeitpunkt der Erstkonsolidierung und der Quasi-Kaufpreisallokation im Zeitpunkt der 
Vornahme des impairment tests – wird allerdings nicht nur für die Einzelbewertung sondern 
auch für die Gesamtbewertung zu gelten haben. Letztere wird sich im Zuge der IFRS aller-
dings nur bedingt erreichen lassen, da mit dem realisierten Kaufpreis für gewöhnlich nur ein 
Teil der vom Erwerber zu erzielen erhofften Vorteile abgegolten werden wird, während diese 
Vorteile bei der nachfolgenden Bewertung mit dem Gebrauchswert im Rahmen des impair-
ment tests zur Gänze enthalten sein werden. Dies wäre nicht unkritisch, als sich dadurch in 
den Folgeperioden ein gewisser Abwertungspuffer ergeben könnte. Allerdings wird der im 
Zuge des impairment tests zu ermittelnde Gebrauchswert durch die zahlreichen, in ED IAS 36 
vorgesehenen – weiter oben bereits erwähnten - Restriktionen beschränkt, was obigem Effekt 
entgegenwirken wird. Über den Nettoeffekt lässt sich allgemein nichts sagen. Außerdem ist 
auch auf eine vertikale Konsistenz zu achten, d. h. darauf, dass die Berechnung des Gesamt-
wertes der goodwill-tragenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit unter denselben Annah-
men wie die Ermittlung der Einzelwerte erfolgt.963  
In Zusammenhang mit der Berechnung des implied values of goodwill ist weiters darauf zu 
achten, dass nur jene identifizierbaren Vermögenswerte in die Berechnung mit einbezogen 
werden dürfen, die auch schon bei der Ermittlung des ursprünglichen goodwill-Wertes im 
Akquistionszeitpunkt Berücksichtigung fanden (ED-IAS 36.86 (b)). Würde man dieser Vor-
schrift nicht Folge leisten, hätte dies zur Konsequenz, dass der goodwill über Gebühr abge-
wertet werden würde (ED-IAS 36.87) und der anfänglich nicht aktivierte Vermögensgegens-
tand nachträglich, in Form von unterlassenen außerplanmäßigen Abschreibungen bei den rest-
                                                                                                                                                        
Es sei nochmals daran erinnert, dass hierbei nur solche Schulden der goodwill-tragenden cash generating unit zu 
berücksichtigen sind, die nicht mit Finanzierungsaktivitäten in Zusammenhang stehen. Insofern geht man bei der 
Ermittlung des impliziten goodwills grundsätzlich nach der entity-Methode vor. Vgl. Lüdenbach/Frowein 
(2003), S. 222, die allerdings fälschlicherweise davon ausgehen, dass nach ED IAS 36 die Berechnung des impli-
ziten goodwills auch der equity-Methode folgend möglich sei. 
960 Ähnliche Überlegungen sind auch hinsichtlich der (unmöglichen) Trennung des erworbenen goodwills in 
einen im Zeitpunkt der Unternehmensakquisition bereits vorhandenen, originären und einen „rein“ derivativen 
goodwill anzustellen (ED-IAS 36.C37f.). 
961 In diesem Zusammenhang wird oftmals von einer „backdoor“ capitalisation of internally generated goodwill 
gesprochen (ED-IAS 36.C64). Sehr kritisch dazu Wüstemann/Duhr (2003), S. 251f.. 
962 Vgl. dazu bereits den letzten Absatz in Teilabschnitt 2.5.1. 
963 Vgl. Lüdenbach/Frowein  (2003), S. 222. Im Rahmen der IFRS wird dies jedoch aufgrund der bei der Ermitt-
lung des Gebrauchswertes zu beachtenden Restriktionen kaum zu gewährleisten sein.  
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lichen Vermögenswerten der Bewertungseinheit Berücksichtigung fände.964 Bevor jedoch ein 
allfälliger Wertberichtigungsbedarf auf Ebene der goodwill-tragenden zahlungsmittelgenerie-
renden Einheiten ermittelt wird, hat man eventuelle Abwertungen bei den einzelnen, in diesen 
enthaltenen goodwill-assoziierten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten zu realisieren (ED-
IAS 36.94f.).965 Ein nach vorgenommener Abwertung des goodwill-Buchwertes verbleibender 
Wertminderungsbetrag ist gemäß ED-IAS 36.103 – wie bisher - anteilig auf die restlichen 
Vermögenswerte der goodwill-tragenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit zu verteilen. 
Nach Diskussion der Stellungnahmen zu ED-IAS 36 und mit dem Standardentwurf in Zu-
sammenhang stehenden Unternehmensbesuchen bestätigte das IASB zwar seine grundsätzli-
che Entscheidung, die planmäßige goodwill-Abschreibung zugunsten eines sogenannten im-
pairment only-approachs abzuschaffen, 966 der bisher in Anlehnung an SFAS 142 geplante 
zweistufige Werthaltigkeitstest für den goodwill soll nun aber, wie schon bisher in IAS 36 
kodifiziert, als einstufiges Verfahren vorgeschrieben werden. 967  
Bereits bei der Konzeption von ED-IAS 36 war Kritik am zweistufigen Werthaltigkeitstest für 
den goodwill laut geworden, 968 da man insbesondere die mit der Berechnung des implied va-
lues of goodwill in Zusammenhang stehenden Kosten, die durch die Ermittlung der Zeitwerte 
sämtlicher Komponenten der Bewertungseinheit entstehen, fürchtete (ED-IAS 36.C42). Des 
Weiteren erschien es konzeptionell inkonsistent, den goodwill einer separaten Überprüfung 
seiner Werthaltigkeit zu unterziehen, die restlichen Komponenten der Bewertungseinheit hin-
gegen auf Ebene der goodwill-assoziierten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten gemeinsam 
auf einen allfälligen Wertminderungsbedarf hin zu überprüfen.969 Außerdem wäre eine gewis-
se Asymmetrie in der Werterfassung die Folge, da im Falle einer Wertminderung der CGU 
zwar ein nicht aktivierter goodwill-Betrag die restlichen Vermögenswerte der goodwill-
tragenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit in dieser Höhe vor einer Abwertung bewahren 
könnte, jedoch umgekehrt in den restlichen Vermögenswerten der betrachteten Bewertungs-
einheit enthaltene stille Reserven eine außerplanmäßige goodwill-Abschreibung nicht be-
tragsmäßig zu reduzieren vermögen. In letzterem Fall läge darüber hinaus der erzielbare Be-
trag der Bewertungseinheit über deren Buchwert (ED-IAS 36.C46). Bei der Überarbeitung des 
Standardentwurfs wurden jetzt anscheinend vor allem die mit dem zweistufigen Werthaltig-
keitstest für den goodwill einhergehenden Durchführungskosten trotz der vorhergehenden 
Abwertungen bei den einzelnen, in der betrachteten Bewertungseinheit enthaltenen goodwill-
                                                 
964 Vgl. dazu auch ED-IAS 36.C35f..  
Können die Berechnungen zur Feststellung des Abwertungsbetrages des goodwills in der laufenden Berichtspe-
riode nicht abgeschlossen werden, so ist die beste Einschätzung hinsichtlich der goodwill-Wertminderung 
zugrunde zu legen und über das endgültige Ergebnis (und die dadurch bedingten Anpassungen) im darauf fol-
genden Geschäftsjahr zu berichten (ED-IAS 36.97f.).  
965 Damit wird vermieden, dass ein originärer goodwill  aufgrund seiner Schutzschildfunktion eine Wertberichti-
gung der goodwill-assoziierten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten verhindert. Außerdem besteht so seltener 
der Bedarf, den impliziten Wert des goodwills (mühsam) zu bestimmen.  
Das Vorliegen eines impairment-Indikators auf Ebene der goodwill-assoziierten zahlungsmittelgenerierenden 
Einheiten kann als Anlassfall zur Überprüfung der übergeordneten goodwill-tragenden zahlungsmittelgenerie-
renden Einheit aufgefasst werden. So Küting/Dawo/Wirth (2003), S. 185. 
966 Kritisch dazu etwa Protzek  (2003), S. 497-501. 
967 Vgl. auch Küting/Wirth (2003b). 
968 Vgl. z. B. Wüstemann/Duhr (2003), S. 253. 
969 Die konzeptionelle Inkonsistenz wird vor allem evident, wenn man sich vor Augen hält, dass gerade der 
goodwill – im Gegensatz zu den meisten anderen Vermögensgegenständen – nicht dazu in der Lage ist, eigen-
ständige Zahlungsmittelüberschüsse zu generieren.  
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assoziierten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten sowie der vorgeschaltenen Überprüfung 
der Werthaltigkeit der goodwill-tragenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit als so bedeut-
sam eingestuft, dass man nun lieber auf diese komplizierte Vorgehensweise verzichtet hat und 
beim im derzeit gültigen IAS 36 festgeschriebenen einstufigen Verfahren geblieben ist,970 
auch wenn dies zur Folge hat, dass der goodwill dort oft über Gebühr abgeschrieben wird und 
die restlichen Vermögenswerte der Bewertungseinheit dagegen nur ungenügend abgewertet 
werden.  
Auch die Vorgehensweise beim Werthaltigkeitstest für den goodwill im Falle der Existenz 
von Minderheitsanteilen wird im Standardentwurf geregelt:971 Im Rahmen der bei Unterneh-
menszusammenschlüssen bei der Kapitalkonsolidierung zur Anwendung gelangenden Er-
werbsmethode hat man sich der so genannten Neubewertungsmethode zu bedienen, die vo r-
sieht, dass auch für die Minderheitsanteile die anteiligen Zeitwerte der erworbenen Vermö-
genswerte, Rückstellungen und Verbindlichkeiten anzusetzen sind.972 Ein derivativer goodwill 
kann freilich nach wie vor nur aus der Sicht des Erwerbers, durch Ableitung aus dem für die 
übernommenen Unternehmensanteile gezahlten Kaufpreis, bestimmt werden. ED-IAS 36.89 
sieht nun vor, dass der ausgewiesene goodwill zum Zwecke der Feststellung eines grundsätz-
lichen Abwertungsbedarfes der betrachteten Bewertungseinheit im Ausmaß des Minderhe i-
tenanteiles aufgestockt werden muss. Der Vorteil gegenüber der bisherigen Vorgehensweise 
besteht darin, dass der aus den bislang unberücksichtigt gebliebenen stillen Reserven und dem 
unbeachteten goodwill der Minderheitenanteile resultierende Abwertungspuffer nunmehr eli-
miniert wird.973 Damit wird der goodwill impairment test nach IFRS auf Basis einer einheits-
theoretischen Sichtweise durchgeführt, währenddessen der Vorgehensweise nach US-GAAP 
eine interessenstheoretische Betrachtungsweise zugrundeliegt (SFAS 142.38).974  
Unklar ist allerdings, wie diese Aufstockung des goodwill-Buchwertes konkret erfolgen 
soll.975 Das in ED-IAS 36.A65 angeführte Beispiel scheint eine proportionale Hochrechnung 
des goodwill-Buchwertes nahezulegen. Diese Vorgehensweise wird wohl aus Vereinfa-
chungsgründen vorgeschlagen und hat den Vorteil der weitgehenden Willkürfreiheit, wird in 
vielen Fällen aber nicht zum gewünschten Ergebnis führen können, da damit implizit unter-
stellt wird, dass die Werttreiber des goodwills bei den Minderheitsgesellschaftern die gleichen 
wie bei den Mehrheitsgesellschaftern sind. Dass dies keineswegs der Fall sein muss, macht 
                                                 
970 Vgl. International Accounting Standards Board (2003b), S. 8. Vgl. zu den Einwänden der Unternehmen im 
Detail International Accounting Standards Board (2003c), S. 6f.. 
971 Die durch den Enron-Skandal ausgelösten Bestrebungen zur Erweiterung des Konsolidierungskreises um 
Zweckgesellschaften (special purpose entities), an denen der Konzern oft nur einen geringen Eigenkapitalanteil 
hält, dürfte die Minderheitenproblematik noch weiter verschärfen. So auch Pellens/Sellhorn  (2003), S. 402. 
972 Im Vergleich dazu läßt SFAS 141  zwar offen, ob die im Rahmen der purchase price allocation aufzudecken-
den stillen Reserven und Lasten in voller Höhe oder lediglich beteiligungsproportional aufzulösen sind, doch war 
in der US-amerikanischen Bilanzierungspraxis bisher die beteiligungsproportionale Neubewertung vorherr-
schend. In Hinkunft soll jedoch die vollständige Neubewertung vorgeschrieben werden. Vgl. Hayn/Waldersee 
(2003), S. 228; Pellens/Basche/Sellhorn  (2003), S. 1 f.. 
973 Vgl. Küting/Dawo/Wirth (2003), S. 187.  
974 Vgl. zu diesen beiden grundsätzlich unterschiedlichen Möglichkeiten der Berücksichtigung von Minderhei-
tenanteilen im Rahmen des goodwill impairment tests Pellens/Sellhorn (2003), S. 403f.. Vgl. zu den unterschied-
lichen Theorien des Konzernabschlusses z. B. Janschek (1996), S. 5f.; Pellens (2001), S. 281-283; Baet-
ge/Kirsch/Thiele (2002), S. 8-14; Coenenberg (2003b), S. 517f.. 
975 Vgl. zu den im Folgenden vorgestellten beiden Berechnungsmethoden Pellens/Sellhorn  (2003), S. 404 sowie 
auch die Ausführungen von Pellens/Basche/Sellhorn  (2003), S. 3f. im Zusammenhang mit der full goodwill 
method. 
 205 
ein Blick auf die von den Mehrheitsgesellschaftern, nicht aber den Minderheitsgesellscha f-
tern, für gewöhnlich bezahlte Kontrollprämie (control premium, dieser Paketzuschlag ent-
spricht betragsmäßig dem Abschlag für die Minderheitsbeteiligung) schnell klar.976 Für Kon-
trollprämien, die den Wert der Verfügungsmacht über ein Unternehmen quantifizieren, waren 
in den USA in den 1990er-Jahren Zuschlagssätze i. H. v. ca. 30 % üblich. 977 Die Kontrollprä-
mien variieren in Abhängigkeit von den zugrunde liegenden Faktoren von Unternehmen zu 
Unternehmen und werden insbesondere von der Effizienz determiniert, mit der das zu bewer-
tende Unternehmen geführt wird.978 Die Kontrollprämie ist freilich auch von der Größe des 
beherrschenden Einflusses, d. h. vom Ausmaß der zu bewertenden Beteiligung, abhängig und 
wird durch die mit dem jeweiligen Anteil verbundenen Einflussmöglichkeiten auf das Unter-
nehmen in rechtlicher und wirtschaftlicher Hinsicht determiniert.979 Mithin kann der hochge-
rechnete goodwill nicht ohne weiteres als Marktwert interpretiert werden.980 Eine alternative 
Möglichkeit der Aufstockung des goodwill-Buchwertes könnte eine Bezugnahme auf einen 
bei Unzulässigkeit der full goodwill method der Vollkonsolidierung außerbücherlich erfassten, 
fortgeführten goodwill-Buchwert der Minderheitenanteile vorsehen. Die erstmalige Ermitt-
lung des Minderheitenanteils des goodwills müsste dabei jedoch im Erwerbszeitpunkt auf 
Basis einer Unternehmensbewertung erfolgen, weshalb sich die bei dieser ergebenden Ermes-
sensspielräume in den Folgeperioden auch auf die Höhe des in der Konzernbilanz ausgewie-
senen derivativen goodwills auswirken könnten, was kritisch zu beurteilen ist. Außerdem 
müsste man sich bei dieser Vorgehensweise fragen, warum man man dann seitens des IASB 
nicht gleich die full goodwill method als verpflichtend anzuwendende Ausprägungsform der 
Erwerbsmethode vorschreibt.981 Fraglich ist weiters, wie ein aus der Gegenüberstellung des 
Buchwertes des goodwills mit dem impliziten goodwill-Wert resultierender Abwertungsbetrag 
für den derivativen goodwill in einen Konzern- und einen Minderheitenanteil aufgesplittet 
werden soll. Hierbei ergeben sich ähnliche Schwierigkeiten wie schon bei der zuvor vorge-
nommenen Hochrechnung des goodwill-Buchwertes.982  
Die erwähnte vereinfachende Vorgehensweise, die sowohl bei der Hochrechnung des Buch-
wertes des goodwills als auch bei der Aufteilung des Wertminderungsbetrages zur Anwen-
dung gelangen kann, kann aber auch rein rechentechnisch zu Schwierigkeiten führen: So ins-
besondere dann, wenn sich der goodwill einer goodwill-tragenden zahlungsmittelgenerieren-
den Einheit aus mehreren Komponenten zusammensetzt, bei denen jeweils unterschiedlich 
                                                 
976 Vgl. z. B. Mittermair (1995), S. 150f.; Küting /Leinen (2002), S. 1203. Dieser kontrollprämienbedingten Ü-
berschätzung des Gesamtwertes des erworbenen Unternehmens bei proportinaler Hochrechnung des Kaufpreises 
um die Minderheitenanteile wirkt der Umstand entgegen, dass der für das Akquisitionsobjekt ermittelte DCF-
Wert die Kaufpreisobergrenze für den Erwerber bildet, weshalb der tatsächlich gezahlte Kaufpreis – unter Au-
ßerachtlassung von Kontrollprämien - unterhalb des proportionalen Anteiles am DCF-Wert des Tochterunter-
nehmens liegen sollte. Vgl. Pellens/Sellhorn  (2003), S. 404. 
977 Vgl. Pratt (2001), S. 138f.. Allerdings ist bei der Interpretation dieser Zahlen Vorsicht geboten, da die aus 
M&A-Transaktionen abgeleiteten Prämien sowohl die Kontrollprämien als auch für strategische Synergieeffekte 
gezahlte Prämien umfassen und sich daher nicht exakt in diese beiden Bestandteile aufspalten lassen. 
978 Damodaran (2001), S. 244 bringt dies auf die Formel value of control = value of firm optimally run – status 
quo valuation. 
979 Vgl. Mittermair (1995), S. 152. 
980 Vgl. Ordelheide (1984), S. 274. 
981 Folgerichtig konstatieren Pellens/Basche/Sellhorn (2003), S. 4: „Vor diesem Hintergrund könnte sich die 
Favorisierung der Full Goodwill Method möglicherweise nicht als konzeptionell gewollte Überzeugtungstat, 
sondern als eine pragmatische Behelfslösung herausstellen.“ 
982 Diese Problematik verbleibt auch im Falle, dass die full goodwill method hinküntig als zwingend anzuwen-
dende Variante der Erwerbsmethode vorgesehen wird. Vgl. Pellens/Sellhorn  (2003), S. 408. 
 206 
hohe Minderheitenanteile zu berücksichtigen sind.983 In solchen Fällen stellt sich die Frage, 
wie der gewogene durchschnittliche  Minderheitenanteil zu bestimmen ist.984 Korrekterweise 
wären hierbei als Gewichtungsfaktoren die relativen Buchwertanteile der goodwill-
Komponenten heranzuziehen. Aufgrund des Abrückens von der erwerbsspezifischen good-
will-Bilanzierung in ED-IAS 36 wird es in der Regel jedoch nicht möglich sein, die goodwills 
der einzelnen goodwill-assoziierten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten zu eruieren, so-
dass man auf Hilfsgrößen zurückgreifen muss. Hierbei bieten sich meiner Ansicht nach für 
Zwecke der Hochrechnung die Eigenkapitalbuchwerte der goodwill-assoziierten zahlungsmit-
telgenerierende Einheiten und für Zwecke der Aufteilung des Wertminderungsbetrages des 
goodwills die erzielbaren Beträge der Komponenten als Gewichtungsfaktoren an. 985 Die 
Wertminderung des goodwills sowie der entsprechende Ausweis einer außerplanmäßigen Ab-
schreibung in der GuV-Rechnung wird dann freilich wieder nur für den in den Büchern aus-
gewiesenen goodwill-Betrag vorgenommen (ED-IAS 36.90).986  
Gilt es, die Wertberichtigung eines goodwills eines Enkelunternehmens in einem mehrstufi-
gen Konzern zu berücksichtigen, so stehen dazu zwei alternative Vorgehensweisen zur Ver-
fügung, je nachdem, wie man die indirekten Minderheitenanteile am Enkelunternehmen im 
Zuge der Kapitalkonsolidierung behandelt.987 Diesbezüglich besteht die Möglichkeit, entwe-
der eine additiv ermittelte Anteilsquote (direkter Anteil, entspricht der Sicht des Tochterun-
ternehmens), oder aber eine multiplikativ ermittelte Anteilsquote (Kreisanteil, entspricht der 
Sicht des Mutterunternehmens) als Konzernanteil zugrunde zu legen. 988 Wählt man die erst-
genannte Alternative, so umfasst der im Konzernabschluss ausgewiesene derivative goodwill 
neben dem eigentlichen Konzernanteil (Kreisanteil) auch den dem indirekten Minderheitenan-
teil zuzurechnenden goodwill-Betrag. Dies hat zur Folge, dass in diesem Fall auch die Abwer-
tung des goodwills auf dieser Basis zu ermitteln ist. In der Konzern-GuV-Rechnung hat man 
                                                 
983 Man denke etwa an eine Unternehmenssparte, die mehrere Unternehmensbeteiligungen mit derivativen 
goodwills umfasst, wobei Mehrheitsanteile in unterschiedlicher Höhe bestehen. Vgl. zu einem Beispiel Pel-
lens/Sellhorn  (2003), S. 405-407. 
984 Während der gewogene durchschnittliche  Minderheitenanteil im Rahmen der IFRS für die Hochrechnung des 
goodwill-Buchwertes benötigt wird, wird er bei den US-GAAP zur Ermittlung des dem Konzern zustehenden 
Anteiles am Gesamtwert der Berichtseinheit benötigt. Insofern kommt es lediglich zu einer Verlagerung der 
angesprochenen Berechnungsproblematik, sie tritt jedoch sowohl im Regelwerk des IASBs wie auch in jenem 
des FASBs auf. Ein Unterschied kann sich insofern ergeben, als eine Verlagerung des Erfolgspotentials zu einer 
Gesellschaft mit höherem Minderheitenanteil im Rahmen der ersten Stufe des Werthaltigkeitstests für den good-
will bei Zugrundelegung einer einheitstheoretischen Perspektive zu einer Verschleierung des Wertberichtigungs-
bedarfes führen kann, nach interessenstheoretischer Betrachtungsweise jedoch nicht. Vgl. Pellens/Sellhorn 
(2003), S. 407f.. 
985 Je nachdem, ob die Gewichtungsfaktoren auf Basis einer top-down- oder einer bottom-up-Vorgehensweise 
ermittelt werden, gelangt man zu unterschiedlichen Resultaten, was insbesondere auf die Existenz von Synergie-
effekten und Zwischenergebnissen zurückzuführen sein wird. Vgl. dazu das Beispiel in Pellens/Sellhorn  (2003), 
S. 405-407. 
986 Trotz der aufgezeigten ernsthaften Zweifel wird das IASB im demnächst erscheinenden Standardentwurf zum 
Projekt Business Combinations - Phase II an dieser sogenannten full goodwill-Methode (d. h. am Einbezug auch 
der Minderheitsanteile am goodwill im Falle eines nicht 100%-igen Erwerbs eines Tochterunternehmens) fest-
halten.  
987 Das Enkelunternehmen möge hier – o. B. d. A. – eine goodwill-tragende zahlungsmittelgenerierende Einheit 
bilden. 
988 Vgl. zu diesen Möglichkeiten der Abbildung indirekter Minderheitenanteile z. B. Leinen (2002), S. 101-140. 
Auch nach IFRS sollten beide Verfahrensvarianten zulässig sein. Anhand eines Beispieles veranschaulicht wer-
den die beiden Methoden etwa in Kagermann/Küting/Wirth (2002), S. 242-244. Vgl. hinsichtlich der im Folgen-
den diskutierten Auswirkungen der Verfahrenswahl auf die goodwill-Abwertung auch das Beispiel in Kü-
ting/Dawo/Wirth (2003), S. 188-190. 
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dann allerdings den auf den indirekten Minderheitenanteil zurückzuführenden Wertminde-
rungsbetrag des goodwills wieder herauszurechnen. 989 Kompliziert wird diese Korrekturrech-
nung dann, wenn der derivative goodwill einer goodwill-tragenden zahlungsmittelgenerieren-
den Einheit mehrere Komponenten umfasst, denen unterschiedlich hohe indiredkte Minder-
heitenanteile zugrunde liegen. 990 Entscheidet man sich hingegen für die letztgenannte Alterna-
tive, so wird in der Konzernbilanz lediglich der dem Mutterunternehmen zuzurechnende 
goodwill-Anteil ausgewiesen, da derjenige Anteil am goodwill, der den indirekten Minderhe i-
ten zusteht, ergebnisneutral mit deren Eigenkapitalanteil zu verrechnen ist. Somit wird aber 
auch nur der reine Konzernanteil an der außerplanmäßigen Abschreibung des goodwills des 
Enkelunternehmens in die Konzern-G&V aufgenommen. Die Problematik unterschiedlich 
hoher indiredkter Minderheitenanteile wird – bei der Ermittlung des Anteils des Mutterunter-
nehmens an der goodwill-Wertminderung - freilich auch hier auftreten.  
Sowohl bei der Existenz direkter als auch beim Vorhandensein indirekter Minderheitenanteile 
gilt es zu beachten, dass ein die goodwill-Abwertung übersteigender Wertminderungsbetrag in 
Form von außerplanmäßigen Abschreibungen auf die restlichen Vermögenswerte der good-
will-tragenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit zu berücksichtigen ist (ED-IAS 36.91). 
Aufgrund der von ED 3 geforderten Anwendung der Neubewertungsmethode umschließen die 
letztgenannten außerplanmäßigen Abschreibungen aber sowohl die Konzern- wie auch die 
(direkten und indirekten) Minderheitenanteile. Letztere gilt es jedoch in der Konzern-G&V 
herauszurechnen, was im mehrstufigen Konzern durch Bezug auf den Kreisanteil bewerkstel-
ligt werden kann. 991 Die Berechnung des gewogenen durchschnittlichen Minderheitenanteils, 
wenn die goodwill-tragende zahlungsmittelgenerierende Einheit mehrere Komponenten mit 
unterschiedlich hohen Minderheitsanteilen umfasst, kann hier zurecht auf Basis der Buchwer-
te dieser Komponenten erfolgen, da ja grundsätzlich von einer zu den Buchwerten proportio-
nalen Abwertung auszugehen ist.992 
Der Werthaltigkeitstest für den goodwill soll dabei zu einem beliebigen Zeitpunkt während 
des Geschäftsjahres vorgenommen werden können, solange man jedes Jahr den gleichen Zeit-
punkt wählt.993 Auch können für unterschiedliche Bewertungseinheiten mit zurechenbarem  
goodwill verschiedene Zeitpunkte in der Berichtsperiode für die Feststellung eines allfälligen 
Abwertungsbedarfes vorgesehen werden (ED-IAS 36.93). Diese Regelung soll Unternehmen 
dabei helfen, den mit der Feststellung des Abwertungsbedarfes verbundenen Aufwand über 
das Geschäftsjahr zu verteilen (ED-IAS 36.C52). Da die internen Prognosen und Planungen 
zumeist jedoch für den Bilanzstichtag erstellt werden, wird es wohl eher die Ausnahme sein, 
                                                 
989 In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass Minderheitenanteile (minority interests) am Jahresergebnis in 
der IFRS-Konzernrechnungslegung als Aufwand bzw. Ertrag behandelt werden, sodass das in der konsolidierten 
GuV-Rechnung ausgewiesene Konzernergebnis nur jenen Anteil umfasst, der auf das Mutterunternehmen ent-
fällt. Vgl. IAS 1.75 (h); Epstein/Mirza  (2003), S. 450. 
990 Man denke etwa an ein Tochterunternehmen, welches gemeinsam mit den ihm zugehörigen Enkelunterneh-
men eine goodwill-tragende zahlungsmittelgenerierende Einheit bildet und welches unterschiedlich hohe An-
teilsquoten an den einzelnen dieser Enkelunternehmen hält. In solchen Fällen wird man zur Gewichtung der 
einzelnen indirekten Minderheitenanteile wiederum auf die Buchwerte bzw. erzielbaren Beträge der Komponen-
ten (hier: Enkelunternehmen) zurückgreifen müssen.  
991 Vgl. Alexander/Archer (2003), S. 5.11. 
992 Dies wird nicht mehr gelten, sobald Abwertungsuntergrenzen zu beachten sind. 
993 Zu beachten ist dabei allerdings, dass ein im Rahmen eines Unternehmenserwerbes angesetzter goodwill 
jedenfalls noch in der Berichtsperiode, in der die Unternehmensakquisition stattgefunden hat, auf eine mögliche 
Wertminderung hin untersucht werden muss.  
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dass ein Unternehmen seine Bewertungseinheiten zu unterschiedlichen, vom Bilanzstichtag 
abweichenden Zeitpunkten auf ihre Werthaltigkeit hin überprüft.994 
Im Zusammenhang mit der Etablierung des impairment only-approachs für den derivativen 
goodwill sieht der Standardentwurf nun vor, dass in Zukunft keine Zuschreibung mehr zum 
goodwill erfolgen darf, da man befürchtet, dass eine solche durch einen selbstgeschaffenen 
goodwill zustande gekommen sein könnte (ED-IAS 36.121-124), was wiederum darauf zu-
rückzuführen ist, dass man nicht unterscheiden kann, inwieweit eine Wertsteigerung des 
goodwills auf eine Wertaufholung der derivativen goodwills und inwieweit diese auf die Neu-
entstehung eines originären goodwills zurückzuführen ist (ED-IAS 36.C63).995  
Für berichtspflichtige Segmente nach dem primären Berichtsformat, die einen goodwill oder 
immaterielle Vermögenswerte mit einer undefinierten Nutzungsdauer enthalten, sind zusätzli-
che Anhangsangaben zu machen (ED-IAS 36.134).996 Dazu zählen die Angabe des fortgeführ-
ten Buchwertes des goodwills und der immateriellen Vermögenswerte mit nicht bestimmbarer 
Nutzungsdauer sowie der stillen Reserven (in Form der Überhange der erzielbaren Beträge 
über die fortgeführten Buchwerte) jener zahlungsmittelgenerierenden Einheiten, die einen 
goodwill oder immaterielle Vermögenswerte mit undefinierter Nutzungsdauer enthalten. Au-
ßerdem sind weitergehende Angaben zum erzielbaren Betrag zu machen, wie etwa, ob der 
Nettoverkaufspreis oder der Gebrauchswert als Wertmaßstab zur Anwendung gelangten. Lag 
der Ermittlung des erzielbaren Betrages der Gebrauchswert zugrunde, so ist in den Anhang 
die (auch betragsmäßige) Beschreibung der wesentlichsten Annahmen (key assumptions) für 
die Ermittlung des Gebrauchswertes aufzunehmen, 997 die Angabe, ob diese mit den in der 
Vergangenheit vorgefundenen Schlüsselgrößen übereinstimmen (und wenn nicht, warum 
nicht), der verwendete Detailplanungszeitraum, wenn dieser fünf Jahre überschreitet und die 
Begründung hierfür, die Wachstumsrate, die den cash flow-Prognosen nach dem Detailpla-
nungszeitraum zugrunde gelegt wurde (mit einer Begründung im Falle einer die langfristige, 
durchschnittliche Wachstumsrate übersteigenden Wachstumsrate) und die Angabe, um wie 
viel sich die wesentlichsten Annahmen und die gewichtete durchschnittliche Wachstumsrate 
verändern müssen, damit der aggregierte erzielbare Betrag den aggregierten Buchwert erreicht 
(Sensitivitätsanalyse unter mutatis mutandis-Annahme). Wurde für die Ermittlung des erzie l-
baren Betrages hingegen der Nettoverkaufspreis verwendet, so sind im Falle, dass dieser nicht 
marktbasiert ermittelt wurde, ebenfalls die wesentlichsten Berechnungsannahmen unter An-
gabe allfälliger Abweichungen im Zeitvergleich zu nennen und entsprechende Sensitivitäts-
analysen durchzuführen. 998  
                                                 
994 So auch Bieker/Esser (2003), S. 77, Fn. 15; Küting/Dawo/Wirth (2003), S. 178.  
995 Der Forderung von Pellens/Sellhorn  (2003), S. 408, das Wertaufholungsgebot beizubehalten, ist deshalb nicht 
vorbehaltlos zuzustimmen. Kritisch zum Wertaufholungsverbot aus Sicht der Entscheidungsrelevanz der ge-
währten Finanzinformationen allerdings auch Kirsch (2003c), S. 568.  
996 Bei Unternehmen, die keiner Segmentberichtspflicht gemäß IAS 14 unterliegen, haben obige Anhangsanga-
ben für das Gesamtunternehmen zu erfolgen. 
997 Solche Schlüsselannahmen stellen etwa die erwarteten Marktanteile, die zukünftigen Wechselkurse oder die 
angestrebten Gewinnmargen dar. Vgl. dazu auch Beispiel 9 in Anhang A (ED-IAS 36.A80-A83). 
998 Diese Anhangsangaben sind auf Basis der einzelnen zahlungsmittelgenerierenden Einheiten zu tätigen, inso-
fern sich diesbezüglich wesentliche Unterschiede zwischen den einzelnen CGUs eines Segmentes ergeben, der 
erzielbare Betrag der verschiedenen Bewertungseinheiten auf verschiedene Arten ermittelt wurde oder der 
Buchwert des goodwills bzw. der immateriellen Vermögenswerte mit undefinierter Nutzungsdauer einer zah-
lungsmittelgenerierenden Einheit bezogen auf den aggregierten Buchwert des goodwills bzw. der immateriellen 
Vermögenswerte mit undefinierter Nutzungsdauer signifikant ist (ED-IAS 36.137).  
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Durch diese wesentliche Erweiterung der Angabepflichten im Anhang erhofft man sich, eine 
Objektivierung der Rechnungslegungsinformation zu erreichen, indem verschiedene Kompo-
nenten und Größen des Wertminderungstests offengelegt werden. 999  
Weiters sind Anhangsangaben zu tätigen, wenn der erworbene goodwill nicht zur Gänze auf 
die Bewertungseinheiten verteilt worden ist, oder wenn der Abwertungsbetrag eines goodwills 
nicht endgültig, sondern nur vorläufig eruiert werden konnte (ED-IAS 36.132f.). 
Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die einschneidendsten Änderungen in IAS 36 aus 
der Implementierung des impairment only-approachs für die goodwill-Bewertung (sowie die 
Bewertung immaterieller Vermögenswerte mit nicht bestimmbarer Nutzungsdauer) resultie-
ren. Dabei hat sich das IASB insbesondere an den Vorschriften des SFAS 142 orientiert,1000 
was unter dem Aspekt einer Harmonisierung der Rechnungslegung zu begrüßen ist.1001 Da 
diese US-GAAP-Regelung jedoch vielfach sehr kontrovers diskutiert wurde, insbesondere 
zumal sie dem Bilanzierenden zahlreiche Ermessensspielräume zu eröffnen scheint, die zu 
einer Entobjektivierung des Jahresabschlusses führen könnten, 1002 und überdies in ihrer An-
wendung sehr zeitaufwendig und kostspielig sein kann, wird sich das IASB nun doch nicht an 
alle Vorgaben des SFAS 142 halten, weshalb etwa von der expliziten Ermittlung des implizi-
ten goodwill-Wertes zur besseren Ermittlung des dem derivativen goodwill zuzurechnenden 
Abwertungsbetrages Abstand genommen wird. Hauptgrund dafür dürfte wohl die komplexe 
Ermittlung der fair values der einzelnen Bilanzposten sein, die zur Errechnung des derivativen 
goodwills vonnöten ist.1003 Ob damit eine Übereinstimmung mit den EG-Richtlinien zur 
Rechnungslegung erreicht werden kann, scheint indes fraglich. 1004  
3.2 Die Grundlagen der Kapitalkostenermittlung 
Um eine value in use-Bewertung des betreffenden Vermögenswertes bzw. der betreffenden 
CGU vornehmen zu können, sind gemäß den Regelungen des IAS 36 zukünftige Einzahlungs-
überschüsse zu diskontieren. 1005 Als Diskontierungszinssatz ist für diese free cash flows ein 
gewichteter Kapitalkostensatz (weighted average cost of capital (WACC)) zu verwenden, der 
nach Möglichkeit marktbezogen ermittelt werden sollte und daher auf Basis von Kapital-
                                                 
999 Ob dadurch für den Bilanzierenden genügend Anreize geschaffen werden, um bilanzpolitische Handlungen zu 
unterlassen, muss allerdings aufgrund der Komplexität des im Zuge der Überprüfung der Wertminderung zur 
Anwendung gelangenden Verfahrens ernsthaft bezweifelt werden. So auch Küting/Dawo (2002b), S. 1213. 
1000 Vgl. auch Kümpel (2002), S. 986f.. 
1001 Vgl. Focken (2003), S. 442f.. 
1002 Vgl. Pellens/Sellhorn  (2003), S. 208. Vgl. zu einer kritischen Diskussion der in SFAS 142 vorgesehenen 
Regelungen statt vieler nur Haring (2001c) und zu einer Analyse dieser Vorschriften im Lichte internationaler 
empirischer Studien hinsichtlich der goodwill-Bilanzierung ausführlich Haring (2002a). Duhr (2003) ist der 
Ansicht, dass die Berichterstattung über den derivativen goodwill  nach US-GAAP insgesamt im Vergleich zur 
Berichterstattung über den derivativen goodwill nach handelsrechtlichen GoB nicht als überlegen angesehen 
werden kann.  
Vgl. zu einer Analyse der impairment test-Vorschriften für den goodwill in ED-IAS 36 unter Ausdifferenzierung 
nach den im framework festgehaltenen, einzelnen Unterkriterien der Verläßlichkeit von Rechnungslegungsin-
formationen Kirsch (2003c), S. 568-570. 
1003 Vgl. dazu nur die mit zahlreichen Praxisbeispielen unterlegten Ausführungen von Frowein/Lüdenbach 
(2003), S. 67-72. Deshalb wird es als zulässig erachtet, in einzelnen Fällen – als praktisch bedeutendste Verein-
fachung - den (angepassten) Buchwert als Aproximation des fair values heranzuziehen. Vgl. a.a.O. , S. 69f.. 
1004 Vgl. Wüstemann/Duhr (2003), S. 252f.. 
1005 Vgl. zum Folgenden auch Haring/Schwaiger (2004). 
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marktmodellen bestimmt werden kann. Bei der Ermittlung des WACCs muss man sich mit 
den folgenden drei miteinander verwobenen Bausteinen auseinandersetzen:1006 
1. Fremdkapitalkostensatz 
2. Eigenkapitalkostensatz 
3. Gewichtung des Eigen- und Fremdkapitalkostensatzes 
Hinsichtlich der Fremdkapitalkosten ist die Frage einer möglichen Risikotragung durch das 
Fremdkapital zu beachten. Damit in Verbindung steht das dann noch von Seiten des Eigenka-
pitals zu tragende Risiko.1007 Das systematische Risiko des Fremdkapitals hängt dabei nicht 
nur vom Zinsänderungsrisiko, sondern auch vom Bonitätsrisiko (default risk) ab. Damit ein-
her geht die Frage, ob neben dem Eigenkapitalrisiko auch das Fremdkapitalrisiko vom Ver-
schuldungsgrad des Unternehmens (und damit dessen Bonitätsrisiken) abhängt. Ersteres er-
gibt sich aufgrund von geldpolitischen Maßnahmen der Zentralbank, welche Kursschwankun-
gen nach sich ziehen. Letzteres berücksichtigt die Problematik von eventuell auftretenden 
Konkurskosten. 1008 Aus konzeptioneller Sicht sind – wie bereits in Abschnitt 3.1 erwähnt - die 
Grenzkosten einer zusätzlichen Fremdkapitalaufnahme ein geeigneter Anknüpfungspunkt 
(IAS 36.51).1009  
Im Rahmen kapitalmarktbasierter Verfahren zur Bestimmung angemessener Eigenkapitalkos-
ten1010 sind v. a. drei Methoden zu erwähnen: Das Capital Asset Pricing Model (CAPM), das 
                                                 
1006 Vgl. dazu grundlegend Sach (1995), S. 97-140. 
1007 Mit steigendem Fremdkapitalrisiko wird ceteris paribus (d. h. insbesondere bei gleichbleibendem Gesamtri-
siko) das Eigenkapitalrisiko sinken. Vgl. Kruschwitz/Milde (1996), S. 1121f.. Eine pauschale, weder empirisch 
noch modelltheoretisch gestützte Zurechnung des gesamten Kapitalstrukturrisikos zu den Fremdkapitalkosten 
(wie von Fröhling (2000), S. 53 vorgeschlagen) ist hingegen strikt abzulehnen. 
1008 Krainer (1977) fand empirisch allerdings keinen statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen dem 
Fremdkapitalkostensatz und dem Verschuldungsgrad. Weinstein (1981), der auch eine positive Korrelation zwi-
schen dem Zinsänderungsrisiko und dem systematischen Fremdkapitalrisiko fand, untersuchte den Einfluss von 
Bondratings auf Anleihe-Betas differenzierter und kam zum Ergebnis, dass bei investment grade bonds (Rating 
AAA–BBB) kein systematischer Zusammenhang und bei junk bonds (Rating BB-D) nur ein schwacher bestand. 
Auch Elton/Gruber/Agrawal/Mann (2001) kamen zum Ergebnis, dass der Unterschied zwischen den geforderten 
Renditen von Unternehmensanleihen und Staatsanleihen nur zu einem überraschend geringen Teil durch erwa r-
tete insolvenzbedingte Zahlungsausfälle erklärt werden kann. Dennoch werden Fremdkapitalgeber bei rationalen 
Erwartungen eine Kompensation für aus einer möglichen Insolvenz erwachsende Schäden verlangen, da letztere 
in der Periode der Bekanntgabe der Insolvenz signifikant negative Auswirkungen auf die Aktienrenditen der 
Gläubigerunternehmen haben, wie Dahiya/Saunders/Srinivasan  (2003) bei der Untersuchung von Kreditbezie-
hungen von Banken feststellen konnten.  
1009 Vgl. zur Berechnung von Fremdkapitalkosten allgemein z. B. Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schmalen-
bach-Gesellschaft (1996), S. 558-562.  
1010 Eigenkapitalkosten werden in großen deutschen Unternehmen im Rahmen der wertorientierten Unterneh-
mensführung mittlerweile vorwiegend kapitalmarktorientiert ermittelt, seltener mittels eines pauschalen Risiko-
zuschlags zum risikolosen Zinssatz. Vgl. Pellens/Tomaszewski/Weber (2000), S. 1828 und 1830. Drei Jahre 
davor (vgl. dazu Pellens/Rockholtz/Stienemann (1997)) war dieses Verhältnis noch genau umgekehrt. Buf-
ka/Schiereck /Zinn (1999), S. 124f. kamen in ihrer Untersuchung hingegen zum Ergebnis, dass das CAPM nur 
von 11 % der befragten Unternehmen (vor allem größeren Publikumsgesellschaften) angewandt wurde und dar-
über hinaus in mehr als der Hälfte der Unternehmen bei der Bestimmung der Gesamtkapitalkosten keine getrenn-
te Berechnung von Eigen- und Fremdkapitalkosten erfolgte.   
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Dividend Growth Model (DGM)1011 sowie die Arbitrage Pricing Theory (APT).1012 Da in IAS 
36.51 das Capital Asset Pricing Model (CAPM) explizit genannt wird, soll in weiterer Folge 
nur auf dieses populäre kapitalmarktbasierte Verfahren zur Ermittlung von Eigenkapitalkosten 
Bezug genommen werden. 1013 Außerdem scheint das CAPM in der Praxis weit häufiger als 
die APT oder das DGM zur Ermittlung von Kapitalkosten herangezogen zu werden. 1014 
Verfügt man nun über Daten zur Bestimmung der Eigen- und Fremdkapitalrendite der Bewer-
tungseinheit, so ist der durchschnittliche Kapitalkostensatz (WACC) zu Bewertungszwecken 
aus der Summe der mit den jeweiligen Marktwerten des Eigen- bzw. Fremdkapitals gewichte-
ten Eigen- und Fremdkapitalzinssätze zu bestimmen. 1015 Dabei ist nicht die aktuelle, sondern 
die zukünftige, als realisierbar und geeignet angesehene Zielkapitalstruktur zugrunde zu le-
gen. Hierbei ist einerseits die Kapitalausstattung vergleichbarer Unternehmen, andererseits 
aber auch die Finanzierungsstrategie der Unternehmensführung zu berücksichtigen. 1016 
Werden agency-Effekte, Konkurskosten und Steuern ausgeblendet, so folgt aus Modiglia-
ni/Miller (1958) eine Unabhängigkeit des WACCs von der Kapitalstruktur. Auf dieser Grund-
überlegung dürften auch die Regelungen des IASB basieren - nach IAS 36.56 i. V. m. IAS 
36.54 ist keine kapitalstrukturabhängige Anpassung des gewichteten Kapitalkostensatzes vo r-
gesehen. Dies ist angesichts der Berechnungsmethodik vor Unternehmenssteuern nur auf den 
ersten Blick konsistent. Zum einen wird in IAS 36 mit Vorsteuergrößen gerechnet, die aus 
Daten einer Welt abgeleitet werden, in der Steuern real existieren, sodass man steuerbedingte 
Änderungen der Vorsteuer-Zahlungsströme und des Vorsteuer-Zinssatzes (letzteres insbeson-
dere auch durch die steuerbedingte Wahl der optimalen Kapitalstruktur) nicht kategorisch 
wird ausschließen können. Insbesondere kann davon ausgegangen werden, dass sich Investo-
                                                 
1011 Hierbei wird über den Marktwert des Eigenkapitals des Unternehmens, die erwartete Dividendenhöhe und 
die zugrunde liegende Wachstumsrate der Dividenden auf die Eigenkapitalkosten rückgeschlossen. Vgl. Willi-
ams (1938); Gordon (1959); Fischer (2002b), S. 133; Spremann (2002), S. 218-224;  
1012 Im Gegensatz zum CAPM, welches ein Einfaktormodell ist, stellt die APT ein Mehrfaktorenmodell dar. Vgl. 
Ross (1976); Ross (1978); Ross/Westerfield/Jaffe (2002), S. 285-306; Spremann (2002), S.392-394;  
Brealey/Myers (2003), S. 204-208. Eine erste empirische Überprüfung der APT findet sich in Roll/Ross (1980). 
1013 Vgl. dazu Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966). Eine ausführliche Darstellung des CAPMs 
findet sich in Kruschwitz (2002), S. 151-197, einen Überblick gibt etwa  Schwetzler (2000), S. 82-89. Eine zu-
sammenfassende Darstellung der widersprüchlichen empirischen Ergebnisse ist in Spremann (1996), S. 543-553 
sowie Kruschwitz (2002), S. 197-211 nachzulesen. Kritisch gegenüber dem CAPM äußerten sich jüngst etwa 
Böcking/Nowak  (1998), S.688-690; Ballwieser (2002a), S. 738f.; Seicht (2002b), S. 117. Vgl. zur Ermittlung von 
b-Faktoren in der Praxis Zimmermann (1997) und Timmreck  (2002), S. 302-305. Einen Überblick über Erweite-
rungen des einperiodigen CAPMs hin zu einer mehrperiodigen Betrachtungsweise geben Röder/Müller (2001). 
In Hinblick auf die konzeptionelle Inkonsistenz der Vorgehensweise sei jedoch erwähnt, dass eine der Grundan-
nahmen des CAPMs das Vorliegen vollkommener Märkte ist. Auf solchen sind Informationen aber frei und kos-
tenlos verfügbar, was jegliche Form der Rechnungslegung überflüssig machen würde (vgl. etwa Ryan (1997), S. 
86, Fn. 4)!  
1014 Das ergab kürzlich eine Befragung von Finanzvorständen (CFOs) in Nordamerika. Vgl. Graham/Harvey 
(2001), S. 201-203.  
1015 Vgl. zur Notwendigkeit der Gewichtung mit Marktwerten (statt etwa mit Buchwerten) u. a. Brennan (1973) 
sowie Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft (1996), S. 562f.. 
1016 Vgl. Rappaport (1986), S. 56; Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft (1996), S. 562; 
Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 307. Aufgrund der mit Eigen- und Fremdkapitalerhöhungen einhergehenden 
Transaktionskosten (diese betragen etwa bei Aktienemissionen ca. 5 - 10 % des Emissionsvolumens) werden 
dauerhafte Änderungen der Kapitalstruktur nur in größeren Zeitabständen auftreten. Vgl. dazu etwa das emp i-
risch überprüfte Modell von Fischer/Heinkel/Zechner (1989). Vgl. zum Timing in der Außenfinanzierung Fi-
scher (2002b), S. 183.  
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ren an Nach-Steuer-Renditen orientieren1017 und die vorhandene Steuerbelastung daher im 
Kapitalmarktgleichgewicht abgebildet wird.1018  
3.3 Implementierungshinweise zur Schätzung divisionaler Kapitalkosten 
im Rahmen der Ermittlung des Gebrauchswertes von Bewertungsein-
heiten 
Wie bereits in Teilabschnitt 3.1.3 dargelegt, stellt der Gebrauchswert von Bewertungseinhe i-
ten die der Ermittlung eines Abwertungsbedarfs üblicherweise zugrunde zu legende Bewer-
tungskonzeption dar. Gemäß IAS 36 sind die Kapitalkosten dabei grundsätzlich bewertungs-
einheitsspezifisch zu ermitteln. Schwierigkeiten bereitet in diesem Zusammenhang vor allem 
die Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes der CGU, währenddessen sich die Bestimmung 
des Fremdkapitalkostensatzes und der Kapitalstruktur der CGU als relativ unproblematisch 
darstellt. Dies liegt daran, dass sowohl die Festlegung der Kapitalstruktur als auch die Kapi-
talaufnahme selbst in der Regel auf Gesamtunternehmensebene erfolgen. Das hat zur Folge, 
dass etwa aufgenommene Kredite oder begebene Anleihen nur in den seltensten Fällen ein-
zelnen Geschäftsbereichen direkt zugerechnet werden können, weshalb es schon aus Gründen 
der Praktikabilität geboten scheint, anzunehmen, dass Fremdkapitalkosten zwischen den ein-
zelnen CGUs nicht wesentlich differieren und daher üblicherweise der durchschnittliche 
Fremdkapitalkostensatz zur Anwendung gelangen wird.1019  Da man daher im Normalfall wei-
ters auch keinen Anhaltspunkt darüber besitzt, wie sich die Kapitalstruktur der Bewertungs-
einheiten von jener des Gesamtunternehmens unterscheidet, wird in der Regel vereinfachend 
angenommen, dass die Kapitalstruktur der CGUs derjenigen des Gesamtunternehmens ent-
spricht.1020 Aus diesen Gründen erscheint im Folgenden eine Konzentration auf die Ermitt-
lung der bewertungseinheitsspezifischen Eigenkapitalkosten gerechtfertigt zu sein. 
Zieht man hierbei zur Berechnung der Eigenkapitalkosten das CAPM als das am weitesten 
verbreitete Kapitalmarktmodell heran, ist der risikolose Zinssatz, die Marktrisikoprämie und 
ein b-Faktor zu eruieren, der ein Maß für das systematische Risiko darstellt. Die Gesamtheit 
dieser Daten kann in weiterer Folge dazu benutzt werden, mittels der Wertpapiermarktlinie 
die zugehörigen Eigenkapitalkosten zu bestimmen. Der divisionale bzw. bewertungseinheits-
spezifische Charakter der Kapitalkosten nach IAS 36 ist somit in einem bewertungseinheits-
spezifischen ß-Faktor abzubilden. 1021 
                                                 
1017 Vgl. dazu z. B. Löffler (1998); Drukarczyk  (2001), S. 255-271, 276-278 und 282-284; El-
ton/Gruber/Agrawal/Mann (2001); Steiner/Uhlir (2001), S. 47-51; Kruschwitz (2002), S. 195-197; El-
ton/Gruber/Brown/Goetzmann (2003), S. 320f. und 328-331.  
1018 Was die Abbildung von Steuern anbelangt, wäre weiters zu beachten, dass in einer Welt mit Unternehmens-
steuern eine Diskontierung von Vorsteuer-Zahlungen mit Vorsteuer-Zinssätzen nur unter restriktiven Bedingun-
gen zum selben Barwert einer CGU wie eine Diskontierung von Nachsteuer-Zahlungen mit Nachsteuer-
Zinssätzen führt (z. B. bei Vorhandensein von Ertragswertabschreibungen). Vgl. hinsichtlich einer detaillierten 
Behandlung der Steuer- und Kapitalstrukturproblematik im Rahmen des IAS 36 die Abschnitte 3.4 und 3.5. 
1019 In diesen Fällen wird man zur Ermittlung des Gebrauchswertes der Bewertungseinheiten nur die – auch in 
IAS 36 vorgeschriebene – Bruttomethode der Investitionsbeurteilung und nicht mehr die Nettomethode heranzie-
hen können. Vgl. Swoboda (1996), S. 58-62. 
1020 Diese Vereinfachung wird insbesondere bei nicht allzu heterogen strukturierten Konzernen ihre Berechti-
gung haben. Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft  (1996), S. 562.  
1021 Dabei ist zu beachten, dass es zu Verzerrungen kommen kann, wenn bei der Bestimmung des ß-Faktors auf 
eine Projektrendite zurückgegriffen wird, die sich auf die Investitionsausgaben und nicht auf den Marktpreis des 
Investit ionsprojektes bezieht. Vgl. Kruschwitz (2002), S. 258-264. 
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Das Hauptaugenmerk der nachfolgenden Ausführungen liegt dementsprechend auf den unter-
schiedlichen Methoden der Ermittlung bewertungseinheitsspezifischer ß-Werte. Da sich die 
Ermittlung der risikolosen Verzinsung1022 und der Marktrendite1023 nicht von der entspre-
chenden Vorgehensweise bei einer allgemeinen Unternehmensbewertung unterscheidet, soll 
darauf nicht näher Bezug genommen werden. 1024  
Die Schwierigkeit bei der Schätzung bewertungseinheitsspezifischer ß-Faktoren wird wesent-
lich vom bei der Bildung der CGUs gewählten Disaggregationsniveau abhängen. Sowohl 
Durchführbarkeits- als auch Kosten-Nutzen-Überlegungen legen es nahe (wie bereits in Teil-
abschnitt 3.1.3 erwähnt), eine Kapitalkostendifferenzierung auf Spartenebene vorzunehmen, 
sodass für CGUs innerhalb einer Sparte einheitliche Kapitalkosten anzusetzen sind.1025 Aber 
selbst dann stellen die Vorschriften in IAS 36 eine große Herausforderung an die Bilanzieren-
den dar, da die Verwendung von unterschiedlichen Kapitalkosten für ve rschiedene Teileinhe i-
ten von Unternehmen im Rahmen der wertorientierten Unternehmensführung in der Praxis 
noch immer eher die Ausnahme als die Regel darstellt.1026 Diese Außerachtlassung divisiona-
ler Kapitalkosten wird von Unternehmen zum Teil mit der Homogenität der Branchen, in de-
nen diese Unternehmen tätig sind, begründet.1027 Ein diesbezügliches Beispiel aus Österreich 
stellt der Wienerberger-Konzern dar, der für seine Engagements im sicheren Immobilienbe-
reich, dem recht soliden Ziegelgeschäft und dem riskanten, weil hoch zyklischen Metallurgie-
geschäft früher unterschiedlich hohe Kapitalkostensätze in seinen Investitionsplanungen ve r-
wendete. Seit der Konzentration auf das Kerngeschäft Ziegeln wird nur mehr ein einheitlicher 
                                                 
1022 Diese sollte risikolos und fristenrein sein. Vgl. dazu genauer Bogner/Frühwirth/Schwaiger (2003), S. 109. 
1023 Vgl. bezüglich unterschiedlicher Verfahren zur Ermittlung zukünftiger Marktrisikoprämien Drobetz (2000); 
weiters Lally (2002). Vgl. zur Strittigkeit der korrekten Höhe der Marktrisikoprämie Ferson/Locke (1998); Ball-
wieser (2002a), S. 739-741. Bogner/Frühwirth/Schwaiger (2003), S. 110 ermitteln für Österreich auf Basis histo-
rischer Daten eine Marktrisikoprämie, die zwischen 2,67 % und 4,39 % liegt. Für die Schweiz wird die Marktri-
sikoprämie von Volkart (2001), S. 41 grob als zwischen 4 % und 5,5 % liegend eingeschätzt. 
1024 Hinsichtlich unterschiedlicher Schätzverfahren zur Ermittlung von ß-Werten notierter Unternehmen, die, wie 
später ersichtlich werden wird, die Basis für divisionale ß-Faktoren bilden können, sei u. a. auf Chan/Lakonishok  
(1992) und Fama/French (1992) verwiesen. Erstere diskutieren die Problematik von OLS -Schätzern bei Vorlie-
gen nicht-normalverteilter Renditedaten, letztere zeigen auf, dass neben ß-Werten auch die Unternehmensgröße 
und das Verhältnis vom Marktwert zum Buchwert des Eigenkapitals eine wichtige Rolle bei der Bestimmung der 
Eigenkapitalkosten spielen. Eine kompakte Übersicht über robuste Schätzverfahren für ß-Faktoren findet sich in 
Bowie/Bradfield (1998), S. 440-445. Draper/Paudyal  (1995) betonen die Bedeutung langer Zeitreihen auch bei 
Anwendung robuster Methoden. Erwähnenswert ist, dass keines der DAX 30-Unternehmen im Rahmen der 
Unternehmenspublizität Angaben zur Ermittlung seines ß-Faktors macht. So Fischer/Becker/Wenzel (2001), S. 
2004. 
1025 Der Ansatz unternehmenseinheitlicher Kapitalkosten birgt hingegen die Gefahr falscher Wertausweise auf-
grund unterlassener und/oder übermäßiger Wertminderungen in sich und könnte so in weiterer Folge zu Kapital-
fehlallokationen führen. Vgl. auch Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft  (1996), S. 550f.. 
Da man sich mit dem value in use einem Entscheidungswert (Barwert) in einem dynamischen Investitionskalkül 
annähern will, erscheint daher eine derart nivellierende Vorgangsweise als unzureichend.  
1026 Vgl. dazu kritisch Pellens/Tomaszewski/Weber (2000), S. 1830 sowie  Graham/Harvey (2001), S. 205. Dies 
äußert sich auch in nur spärlichen Angaben zu divisionalen Kapitalkosten im Rahmen der wertorientierten Be-
richterstattung. Vgl. Fischer/Becker/Wenzel (2001), S. 2004, demnach nur vier der DAX 30-Unternehmen im 
Geschäftsbericht und/oder der Homepage über die Kapitalkosten von Geschäftsbereichen berichten. Während im 
Jahr 2000 also noch immerhin 13 % der DAX 30-Unternehmen über Verwendung und Berechnung divisionaler 
Kapitalkosten berichteten, waren es bei den 70 MDAX-Unternehmen nur 3 %, die über deren Verwendung und 
gar nur 0 %, die über deren Berechnung informierten. Vgl. Ruhwedel/Schultze (2002), S. 632. In der wertorien-
tierten Berichterstattung der Nemax 50-Unternehmen findet sich im Rahmen des value added-Reportings keine 
Angabe von Kennzahlen pro Segment. Vgl. Fischer/Wenzel/Kühn (2001), S. 1211, die dies heftig kritisieren.  
1027 So etwa in der Studie von Pellens/Tomaszewski/Weber (2000), S. 1830.  
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Diskontierungszinssatz herangezogen. Im Falle der doch zahlreich vorhandenen Mischkon-
zerne wird man dieses Argument jedoch nicht immer gelten lassen können.  
Grundsätzlich ist zwischen zwei verschiedenen Arten der Ermittlung bewertungseinheitsspe-
zifischer ß-Faktoren zu unterscheiden:1028 Marktbezogene Verfahren (Analogieansätze) ver-
wenden Kapitalmarktdaten zur Schätzung von divisionalen ß-Werten. 1029 Demgegenüber ge-
hen Analyseansätze von marktbasierten Daten ab und verwenden buchhalterische Daten bzw. 
Managementeinschätzungen als Grundlage der ß-Berechnung. 1030 Auch Mischverfahren, die 
Charakteristika beider Ansätze aufweisen, sind denkbar. Die nachstehende Abbildung syste-
matisiert die im Folgenden näher zu besprechenden Ansätze der divisionalen Eigenkapitalkos-
tenermittlung.  
















Abbildung 3: Verfahren zur Ermittlung divisionaler Eigenkapitalkosten  
3.3.1 Die Ermittlung der divisionalen ß-Faktoren mittels Analogieverfahren 
Analogieansätze verwenden zur Ermittlung von ß-Faktoren marktbezogene Daten vergleich-
barer Unternehmen. Die Auswahl der Vergleichsunternehmen kann verschieden umfangreich 
sein und von lediglich einem einzigen Referenzunternehmen (pure player) über eine Gruppe 
von Referenzunternehmen (peer group) bis hin zu allen einer Branche zurechenbaren Unter-
nehmen (industry group) gehen. Die Auswahl wird einerseits durch die Ähnlichkeit zwischen 
Bewertungsobjekt und Referenzunternehmen und andererseits durch die gewünschte Breite 
der Datenbasis determiniert.1031 
                                                 
1028 Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft (1996), S. 550-558. 
1029 Vgl. Freygang (1993), S. 253-274. 
1030 Vgl. ausführlich Freygang (1993), S. 274-330. 
1031 Vgl. Beyhs (2002), S. 141. 
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In Hinblick auf marktbezogene Verfahren ist zunächst der auf Fuller/Kerr (1981) zurückge-
hende pure play approach zu nennen, wonach spartenspezifische b-Faktoren mittels eines 
Vergleichs mit lediglich in der jeweiligen Sparte tätigen Unternehmen, die dort annahmege-
mäß den gleichen operativen Geschäftsrisiken unterworfen sind, bestimmt werden können. 
Die Vergleichbarkeit der Referenzunternehmen mit den jeweiligen Sparten des bilanzierenden 
Unternehmens wird sowohl anhand objektiver Kriterien (z.B. Branche, Unternehmensgröße) 
als auch subjektiver Kriterien (z.B. Wettbewerbspositionierung) überprüft.  
Obgleich die Vergleichsunternehmen in der Regel nicht ausschließlich nur in einer, sondern 
zumeist in mehreren Sparten gleichzeitig tätig sind (also keine pure players vorliegen wer-
den),1032 greift man - wie bereits erwähnt - auf die ß-Werte dieser Referenzunternehmen zu-
rück (peer group approach). Eine mögliche Variante der gleichzeitigen Ermittlung der ß-
Faktoren aller Sparten besteht darin, die spartenspezifischen Geschäftsrisiken über ein linea-
res Gleichungssystem, in das die Produktionsstrukturen sowie die Geschäftsrisiken der Unter-
nehmen eingehen, zu bestimmen. Die Gewichtung der einzelnen Sparten hätte konsistenter-
weise auf Basis von Marktwerten dieser zu erfolgen. Da diese jedoch vielfach nicht beobacht-
bar sind, weil die einzelnen Geschäftsbereiche nur in den seltensten Fällen in Form eigener 
Gesellschaften geführt werden, die allesamt börsennotiert sind, wird in der Praxis auf Surro-
gate, wie etwa anteilige Umsätze oder Buchwerte der den Sparten zurechenbaren Aktiva ab-
gestellt.1033 Existieren für dieses Gleichungssystem mehr Sparten als Unternehmen, übersteigt 
somit die Anzahl der zu schätzenden Variablen jene der linear unabhängigen Gleichungen, 
kann ein von Boquist/Moore (1983) entwickelter Algorithmus zur Lösung herangezogen wer-
den.1034 Für den umgekehrten Fall einer sehr großen Anzahl von Unternehmen zur Schätzung 
einer demgegenüber geringeren Anzahl von Sparten-ßs kann der auf Ehrhardt/Bhagwat 
(1991) zurückgehende full information approach, der dieses Gleichungssystem über eine mul-
tiple lineare Regression löst, angewandt werden. 1035 Kaplan/Peterson (1998) erweitern diesen 
Ansatz und berücksichtigen den Einfluss von Unternehmensgrößen auf ß-Werte.1036 In all 
diesen Fällen geht man davon aus, dass sich das systematische Geschäftsrisiko der Unterneh-
men als Linearkombination aus den einzelnen systematischen Geschäftsbereichsrisiken dar-
stellen läßt.1037 Das setzt freilich die Gültigkeit des Wertadditivitätstheorems voraus, von wel-
chem man jedoch nur bei Fehlen jeglicher Synergieeffekte ausgehen wird können. 1038 So kön-
nen etwa corporate assets, die der Konzernzentrale zuzurechnen sind, als Indiz für das Vor-
liegen von Synergieeffekten gelten, da man durch deren gemeinsame Nutzung unterneh-
mensweite Vorteile zu erzielen erhofft. Eine weitere Schwierigkeit ergibt sich beim Vorliegen 
von Synergieeffekten daraus, dass zu deren Generierung zumeist Verrechnungspreise ve r-
wendet werden müssen, die von marktbasierten Preisen abweichen und die Erfolgszurechnung 
somit verzerren. 1039 
                                                 
1032 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 309f..  
1033 Vgl. dazu auch Hachmeister (2000), S. 197f.. 
1034 Vgl. zu einer Kritik hierzu Crum/Bi (1988). 
1035 Vgl. zwecks Illustration z. B. Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 310.  
1036 Im dritten, unwahrscheinlichen Fall von exakt gleich vielen Unternehmen mit linear unabhängigen Produkti-
onsstrukturen wie Sparten wird das Gleichungssystem analytisch zu lösen sein. Vgl. zur diesbezüglichen Vo r-
gangsweise Kruschwitz/Milde (1996), S. 1129-1131. 
1037 Vgl. dazu Schwetzler (2000), S. 92-94. Ein konziser Beweis der Linearitätseigenschaft des ß-Faktors findet 
sich in Kruschwitz (2002), S. 179. 
1038 Vgl. Hachmeister (2000), S. 198.  
1039 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2000), S. 57. Vgl. eingehend Teilabschnitt 3.5.2. 
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Schließlich lassen sich auch Branchen-Betas zur Bestimmung der divisionalen Eigenkapital-
kosten heranziehen (industry approach). Dabei nutzt man die Erkenntnis, dass das sparten-
spezifische Geschäftsrisiko wesentlich durch die Zugehörigkeit zu einem bestimmten Indus t-
riezweig determiniert wird.1040 Die Branchen-Betas ergeben sich dabei als mit den Marktkapi-
talisierungsanteilen der einzelnen Unternehmen gewogener Durchschnittswert der ß-Faktoren 
der der jeweiligen Branche zugehörigen, an der Börse notierenden Unternehmen. 1041 Entspre-
chende Werte für Branchen-Betas werden häufig von verschiedenen Informationsintermediä-
ren, wie z. B. Ibbotson Associates (http://www.ibbotson.com/default.asp?Try=Yes), angebo-
ten.1042 
3.3.2 Die Ermittlung der divisionalen ß-Faktoren mittels Analyseverfahren 
Analyseverfahren, mit denen die ökonomischen Bestimmungsfaktoren des systematischen 
Risikos sowie deren Einflussstärken eruiert werden sollen, greifen zur Ermittlung von ß-
Werten nicht mehr auf marktbezogene Daten zurück. Als Beispiele für Analyseverfahren sind 
vor allem die statistische Schätzung von ß-Werten auf Basis von Rechnungswesendaten sowie 
der Rückgriff auf Risikoeinschätzungen durch das Management zu nennen.  
Bei Anwendung quantitativ orientierter statistischer Verfahren geht man davon aus, dass em-
pirische Zusammenhänge zwischen den Daten des Rechnungswesens und dem Marktrisiko 
bestehen. Dabei können mehrere Verfahrensvarianten unterschieden werden:  
Der Berechnung von earning betas liegen buchhalterische Gewinngrößen zugrunde. Diese 
Vorgehensweise fußt u. a. auf der empirischen Erkenntnis, dass die Varianz der Gewinne jene 
buchhalterische Größe zu sein scheint, die die höchste Korrelation mit dem systematischen 
Eigenkapitalrisiko aufweist.1043 
Sowohl bei accounting als auch bei fundamental betas werden im Rahmen einer Faktoranaly-
se jene Einflussdeterminanten ermittelt, die den höchsten Erklärungsgehalt für den ß-Wert 
von Unternehmen besitzen. 1044 Im Falle der Ermittlung von accounting betas werden mehrere 
                                                 
1040 Derartige Ansätze gehen auf Roll (1992) zurück, der die einzelnen Staaten zugrunde liegenden unterschiedli-
chen Branchenstrukturen als einen entscheidenden Faktor bei der Erklärung der ungleichen Entwicklung natio-
naler Aktienpreisindizes identifizierte. Allerdings zeigen Drummen/Zimmermann (1992) in ihrer empirischen 
Untersuchung europäischer Aktienrenditen, dass zwar Branchenfaktoren 9 % der Varianz der Aktienrenditen 
erklären, insbesondere länderspezifische Marktfaktoren jedoch eine größere Rolle (19 % Erklärungsgehalt) zu 
spielen scheinen. So ist es nicht weiter verwunderlich, dass die ß-Werte der einzelnen Unternehmen innerhalb 
ein und derselben Branche zum Teil erheblich schwanken können. Vgl. etwa Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 
308.  
1041 Der Berechnung können sowohl publizierte Branchenklassifikationen, wie z. B. die SIC (Standard Industrial 
Classification)-Codes in den USA (vgl. http://www.osha.gov/oshstats/sicser.html ), die NAICS (North American 
Industry Classification System)-Codes (vgl. http://www.census.gov/epcd/www/naics.html) oder die NACE (No-
menclature générale des activités économiques dans les Communautés Européennes)-Codes in Europa (vgl. 
http://europa.eu.int/comm/competition/mergers/cases/index/nace_all.html), als auch eigene Branchenklassifizie-
rungen zugrunde gelegt werden. Für die Zurechnung zu einer bestimmten Branche ist das jeweilige Hauptbetäti-
gungsfeld der Unternehmen ausschlaggebend.  
1042 Vgl. Ibbotson Associates (2004). 
1043 Vgl. Ryan (1997), S. 90, der in diesem Zusammenhang die Nützlichkeit eines fair value accountings für 
Risikoeinschätzungen zur Diskussion stellt. Umfassende Kritik an der Verwendung von earning betas übt 
Hachmeister (2000), S. 201f.. 
1044 So etwa im Modell Barra Risk Factor AnalysisTM des Unternehmens Barra . Vgl. Barra Inc. (2003). Vgl. 
bereits Rosenberg /McKibben  (1973); Rosenberg /Guy (1976). Die Bedeutung von Fundamentaldaten für die 
Prognose von ß-Werten auf dem deutschen Kapitalmarkt betonen Steiner/Bauer (1992).  
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Kennzahlen des Rechnungswesens zur Risikoschätzung herangezogen. Dabei kann man etwa 
auf Daten der Segmentberichterstattung zurückgreifen. Man unterstellt jeweils, dass sich das 
nicht beobachtbare, marktbezogene Risiko in einem hinreichenden Ausmaß in entsprechenden 
buchhalterischen Risikoindikatoren widerspiegelt.1045 Hingegen werden bei fundamental be-
tas Jahresabschlussdaten in Kombination mit Branchen- und anderen Informationen ge-
nutzt.1046 Dem Nachteil einer für alle Unternehmen unterstellten Gültigkeit steht hier der Vor-
teil einer durch ex post-Daten fundierten Faktoranalyse gegenüber.  
Im Rahmen der qualitativ ausgerichteten Managementbefragung kann im einfachsten Fall ein 
Risikovergleich mit verschiedenen anderen Branchen angestellt werden. Hierbei läßt man den 
Manager überprüfen, welche Branche seiner Meinung nach hinsichtlich der zugrunde liegen-
den operativen Geschäftsrisiken die größte Ähnlichkeit mit dem von ihm geführten Ge-
schäftsbereich aufweist.1047 Der ß-Faktor der vom Manager genannten Branche kann sodann 
als Anhaltspunkt für die Einschätzung des systematischen Risikos der zur betrachteten Ge-
schäftssparte gehörenden Bewertungseinheiten dienen. 
Differenzierter geht man hingegen im Falle einer Strukturanalyse (wie sie etwa von der Bos-
ton Consulting Group (BCG) vorgeschlagen wurde1048) vor: Mittels eines Kriterienkata-
logs1049 werden hierbei im Zuge eines Scoring-Verfahrens unmittelbar (d. h. ohne Berechnung 
von ß-Werten) Risikozu- und –abschläge ermittelt.1050 Problematisch erscheinen bei solch 
einer Vorgangsweise jedoch die Auswahl und Gewichtung der einzelnen Kriterien, deren O-
perationalisierung, die Umrechnung der Ergebnisse des Scoring-Verfahrens in Risikozu- bzw. 
–abschläge sowie die Festlegung eines Basiswerts. Außerdem werden im Regelfall Unter-
schiede zwischen der Risikoeinschätzung des Managements und der eigentlich bewertungsre-
levanten der Anleger bestehen. Allerdings konnten Bufka/Schiereck/Zinn (1999) in ihrer em-
pirischen Untersuchung nachweisen, dass diese pragmatischen Verfahren trotz der fehlenden 
theoretischen Fundierung ß-Werte zum Teil recht gut zu erklären vermögen. Die Prognose-
                                                 
1045 Vgl. zu einer Übersicht diesbezüglicher Forschungsergebnisse Ryan (1997), S. 88-92.  
1046 Ansätze, die Rendite von Anlagen in Aktien aus Kennzahlen und aus Jahresabschlussdaten der betreffenden 
Unternehmen in Verbindung zu erklären, gehen auf Banz (1981) zurück. Vgl. auch Ryan (1997), S. 90. Kritisch 
Hachmeister (2000), S. 202-225. 
1047 Dazu müssen dem Manager lediglich die in Frage kommenden Branchen vorgelegt werden, nicht jedoch 
deren ß-Werte. 
1048 Vgl. hierzu Lewis/Stelter (1994), S. 85-87. Ein alternatives Modell wird vom US-Unternehmen Fuqua In-
dustries Inc. verwendet. Vgl. dazu Gup/Norwood (1982). 
1049 Die im Scoring-Modell der BCG verwendeten sechs Kriterien umfassen die an der Stärke externer Rendite-
einflüsse gemessene Kontrolle des Managements über die Unternehmensentwicklung, die Stabilität bzw. Zyklität 
des Marktes, die Höhe der Markteintrittsbarrieren, die Anzahl der Marktteilnehmer und die Homogenität der 
Verteilung der Marktanteile unter ihnen, die Substituierbarkeit der angebotenen Produkte sowie die Länge von 
deren Lebenszyklus und die Kostenstruktur in Hinblick auf die Höhe der Fixkosten. Damit nimmt der BCG-
Ansatz deutlich Anleihen an den Arbeiten von Porter, der den Einfluss der Branchenstruktur auf die Strategie 
und in weiterer Folge auf die Performance von Unternehmen herausstrich. Vgl. Porter (1979a); Porter (1979b); 
ausführlich Porter (1998). 
1050 Fröhling (1999), S. 1446-1451 (vgl. auch Fröhling (2000), S. 51f.) erweitert den BCG-Ansatz dahingehend, 
dass er Verteilungsbasis und –faktor modifiziert: Als Verteilungsbasis möchte er lediglich den ß-Wert des Un-
ternehmens herangezogen wissen. Der Verteilungsfaktor wird insofern abgeändert, als der für den Geschäftsbe-
reich errechnete Risikowert nicht mehr zu einem fix vorgegebenen Unternehmensrisikowert, sondern zum über 
alle Geschäftsbereiche gemittelten Durchschnittsrisikowert ins Verhältnis gesetzt wird. Außerdem erfolgt eine 
Gewichtung der segmentspezifischen Risikowerte mit den Umsätzen der Geschäftsbereiche. Bufka/Schiereck 
(1999), S. 1458-1460 schlagen hingegen eine Anpassung des Kriterienrasters sowie die Verwendung objektiver 
Risikomaße auf Geschäftsbereichsebene vor.  
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qualität ist insbesondere bei Unternehmen mit homogener Struktur gut. Erwähnenswert ist 
weiters, dass demnach der nach der BCG-Methode ermittelte Risikoindex eine höhere Aussa-
gekraft zu besitzen scheint als der nach der Methode von Fuqua Industries Inc. ermittelte. 
3.3.3 Die Ermittlung der divisionalen ß-Faktoren durch Verbindung von Analogie- und 
Analyseverfahren 
Eine Verbindung von Analogie- und Analyseverfahren findet sich u. a. in Kulkar-
ni/Powers/Shannon (1991).1051 Dabei wird sowohl auf Rechnungswesen- als auch auf Kapi-
talmarktdaten zurückgegriffen. Kulkarni/Powers/Shannon (1991) schätzen earning betas auf 
Basis von Spartengewinnen und Buchwerten von Spartenaktiva aller in der jeweiligen Sparte 
vertretenen Unternehmen. Mithin liegt die Besonderheit ihres Ansatzes darin, dass sie einheit-
liche, gewinnbasierte spartenspezifische ß-Faktoren verwenden, die nicht unternehmensind i-
viduell ausgestaltet sind. Die so ermittelten spartenspezifischen ß-Faktoren werden nun in 
einem weiteren Schritt um einen unternehmensspezifischen (aber nicht spartenspezifischen) 
Korrekturterm erweitert, welcher aus der Differenz zwischen dem aus dem Markt abgeleiteten 
ß-Wert des hypothetisch unverschuldeten Unternehmens und dem sich aus den zuvor errech-
neten, einheitlichen spartenspezifischen ß-Faktoren ergebenden ß-Wert des Unternehmens 
resultiert. Diese Korrektur stellt sicher, dass die Summe der mit den jeweiligen Spartenantei-
len gewichteten Sparten-ßs exakt dem aufgrund von Marktdaten ermittelten ß-Wert des hypo-
thetisch rein eigenfinanzierten Gesamtunternehmens gleicht.1052 Als Nachteil dieser Vor-
gangsweise ist anzuführen, dass damit eine unternehmenseinheitliche, aber nicht spartenspezi-
fische Adjustierung des systematischen operativen und finanziellen Risikos der jeweiligen 
Sparte erfolgt, wodurch es bei der Ermittlung der Höhe der spartenspezifischen Eigenkapital-
kosten zu Verzerrungen kommen kann. Durch Anpassung der zuvor korrigierten, spartenspe-
zifischen earning betas an die als einheitlich vorgegeben angenommene Kapitalstruktur des 
Unternehmens (Finanzierungsentscheidungen werden auf Konzernebene gefällt) können dann 
in weiterer Folge die gewichteten Kapitalkostensätze der einzelnen Geschäftsbereiche ermit-
telt werden. 1053  
Als weiteres Beispiel einer Verbindung von Analogie- und Analyseansätzen, bei der jedoch 
nicht ß-Werte für Sparten, sondern sogleich die für die einzelnen Sparten geforderten Eigen-
kapitalrenditen ermittelt werden, ist der sogenannte spanning approach von Krueger/Linke 
(1994) zu nennen. Dabei wird unterstellt, dass die Sensitivitäten der die Variabilität des cash 
flows bestimmenden Faktoren zugleich auch die Höhe der erwarteten Rendite determinieren. 
Sodann werden mehrere Samples börsennotierter Unternehmen zusammengestellt, sodass 
deren cash flow-Sensitivitäten denjenigen der betrachteten Unternehmenssparte gleichen, wo-
bei die Sensitivitäten aus Zeitreihen historischer cash flows (ermittelt aus historischen Rech-
nungswesendaten) berechnet werden. Es wird erwartet, dass die Portfolios in ihrer Rendite- 
und Risikostruktur der untersuchten Sparte entsprechen. Die Durchschnittsrendite der so ge-
nerierten Portfolios dient als Schätzer der zukünftigen Eigenkapitalkosten des betrachteten 
Unternehmensbereiches.1054 
                                                 
1051 Vgl. auch Serfling/Pape (1994). 
1052 Der Korrekturterm gleicht somit aufgrund des Bezuges auf Vergleichsunternehmen (Analogieverfahren!) 
und der Verwendung von Rechnungslegungsdaten (Analyseverfahren!) entstandene Fehler aus.  
1053 Vgl. Kulkarni /Powers/Shannon (1991), S. 504f..  
1054 Vgl. Krueger/Linke (1994), S. 65f.. 
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3.3.4 Zusammenfassende Beurteilung der verschiedenen Verfahren zur Ermittlung 
divisionaler ß-Faktoren  
Für die Auswahlentscheidung hinsichtlich des zur Eigenkapitalkostenbestimmung von Unter-
nehmenssparten anzuwendenden ß-Ermittlungsverfahrens existie rt leider kein Patentrezept. 
Die Entscheidung wird wesentlich von der Anzahl der Unternehmen, die über beobachtbare 
Marktdaten verfügen, sowie der Vergleichbarkeit der Referenzunternehmen abhängen. Eine 
wichtige Rolle wird weiters die unternehmensinterne Akzeptanz der zur Anwendung gelan-
genden Methoden spielen. In vielen Fällen wird man außerdem zwecks Plausibilitätsprüfung 
mehrere Methoden gleichzeitig einsetzen. Schließlich läßt sich die Güte des verwendeten Ver-
fahrens auch dadurch abschätzen, dass man im Falle börsennotierter Unternehmen das ge-
wichtete arithmetische Mittel der ß-Faktoren der einzelnen Geschäftsbereiche dem ß-Faktor 
des Gesamtunternehmens gegenüberstellt, da sich diese beiden Größen entsprechen soll-
ten.1055 Trotz allem erscheint es nahe liegend, den Analogieverfahren aufgrund der primär 
objektivierenden, auf die allgemein vorherrschenden Marktverhältnisse abstellenden Vor-
gangsweise bei der Kapitalkostenermittlung in IAS 36 gegenüber den Analyseverfahren grö-
ßeres Gewicht einzuräumen, zumal IAS 36.48 – wie bereits in Teilabschnitt 3.1.3 dargelegt – 
zum Zwecke der Festlegung des Diskontierungszinssatzes eine Ausrichtung an Marktein-
schätzungen des Zeitwertes des Geldes sowie der spezifischen Risiken der Bewertungseinheit 
fordert. Jedenfalls gilt es, die stetige Anwendung der einmal gewählten Methode zur Bestim-
mung des Diskontierungszinssatzes (Kapitalkostensatzes) zu beachten. 1056 Die Anwendung 
der beschriebenen, auch in der Praxis vorzufindenden Methoden zur Bestimmung divisionaler 
Kapitalkosten ist durch die Auslegungsregel in IAS 1.22 (c) gewährleistet, wonach bei Fehlen 
entsprechender Regelungen des IASBs auch auf in der Praxis zur Anwendung gelangende 
Verfahren zurückgegriffen werden kann. 
Sollte man sich dennoch (etwa mangels geeigneter Marktdaten) für die Anwendung statistisch 
fundierter Analyseansätze der Eigenkapitalkostenermittlung entscheiden, stellt sich die Frage 
nach der Verfügbarkeit entsprechender Segmentinformationen. Insbesondere dann, wenn da-
bei auch Daten anderer Unternehmen in die Kapitalkostenermittlung miteinfließen sollen (wie 
etwa im Ansatz von Kulkarni/Powers/Shannon (1991)1057), muss auf Informationen des exter-
nen Rechnungswesens – und hier im Besonderen der Segmentberichterstattung – zurückge-
griffen werden. Im Rahmen der internationalen Rechnungslegung wird die Publizität diesbe-
züglicher Informationen insbesondere in IAS 14 sowie SFAS 131 geregelt. Ohne hier auf De-
tails eingehen zu können, kann festgehalten werden, dass sich die aus der Segmentberichter-
stattung nach IAS 14 gewonnen Daten wohl besser zur Ermittlung rechnungswesenbezogener 
b-Faktoren (earning bzw. accounting betas) eignen werden als die nach SFAS 131 ermittelten 
Segmentinformationen. Die wesentlichsten Gründe dafür sind, dass die Festlegung der Seg-
mentergebnis- und –vermögensgrößen aufgrund des in SFAS 131 verankerten management 
approachs unternehmensindividuell erfolgt1058 sowie letztere mitunter gar nicht angegeben 
                                                 
1055 Sich dabei ergebende Differenzen sind nicht notwendigerweise als Evidenz gegen die Brauchbarkeit des 
angewendeten Verfahrens zu werten: Abweichungen können sich insbesondere auch aus der Existenz von Syn-
ergieeffekten ergeben. Vgl. dazu bereits Fn. 1037. 
1056 Vgl. Alexander/Archer (2003), S. 18.10. 
1057 Vgl. zur Frage der Erhältlichkeit des benötigten Datenmaterials auch Serfling/Pape (1994), S. 526. 
1058 Vgl. zur Vielzahl der berichteten Ergebnisgrößen etwa die Resultate der empirischen Studie von Hal-
ler/Permanschlager (2002), S. 1415, wobei in über der Hälfte der Fälle das operative Betriebsergebnis herange-
zogen wurde. 
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werden, 1059 was die Vergleichbarkeit und Verfügbarkeit der Segmentinformationen wesent-
lich beeinträchtigt.1060 Darüber hinaus kann es nach SFAS 131 zu asymmetrischen Allokatio-
nen von Gemeinschaftskomponenten kommen, welche die Renditekennzahlen unbrauchbar 
machen können. Schließlich werden die Vergleichsmöglichkeiten aufgrund der gemäß SFAS 
131 möglicherweise zum Zuge kommenden Wertvorgaben aus dem internen Rechnungswesen 
weiter reduziert.1061 Die sehr eingeschränkte Komparabilität steht somit einer Aggregation 
verschiedener unternehmensindividueller, segmentbezogener Rechnungswesendaten sowie 
einer daran anschließenden Durchschnittsbetrachtung entgegen. 1062 Eine solche stellt aber 
eine Grundvoraussetzung für die Ermittlung rechnungswesenbezogener b-Faktoren mittels 
Analogieschlusses dar. Hingegen ist die im Vergleich zu SFAS 131 bessere Brauchbarkeit der 
aus IAS 14 ermittelten Segmentdaten für den Zweck der Risikoberechnung direkter Ausfluss 
des dort verfolgten risks and rewards approach und des diesem inhärenten Strebens nach 
zwischenbetrieblicher Vergleichbarkeit. Der in Deutschland zu beachtende DRS 3, gleich-
wohl Kombina tion aus IAS 14 und SFAS 131, steht doch dem Segmentberichterstattungsstan-
dard des IASBs bedeutend näher, was hinsichtlich der Risikoermittlung ähnliche Schlüsse wie 
bei IAS 14 zulässt.1063 
Abschließend ist zur Beurteilung der verschiedenen Verfahren zur Ermittlung divisionaler ß-
Faktoren darauf hinzuweisen, dass jüngste Forschungsergebnisse gezeigt haben, dass die Feh-
ler in der Abschätzung von Eigenkapitalkosten primär auf falsch geschätzte Marktrisikoprä-
mien und nur sekundär auf eine ungenaue Ermittlung von ß-Faktoren zurückzuführen sind.1064 
Deshalb sollte man die Bedeutung sowohl der Berechnung divisionaler ß-Faktoren an sich als 
auch der Auswahl des konkret zur Anwendung gelangenden Ansatzes nicht überbewerten. 
                                                 
1059 Vgl. Haller/Permanschlager (2002), S. 1415, die nach Inkrafttreten von SFAS 131 einen Rückgang um 21% 
gegenüber dem Ausweis unter dem bis dahin gültigen SFAS 14 konstatierten. Auch Segmentschulden sind 
grundsätzlich nicht zu berichten. 
1060 „Eine entsprechende Würdigung der veröffentlichten Segmentergebnisse (insbesondere unter Renditege-
sichtspunkten) ist nur unter Berücksichtigung der zur Erzielung der jeweiligen Segmentergebnisse eingesetzten 
Ressourcen mö glich.“ So folgerichtig Haller/Park  (1994), S. 515. 
1061 Das daraus erwachsende Ausmaß der Einschränkung der Vergleichbarkeit wird von der Größe der Disparität 
zwischen externem und internem Rechnungswesen abhängen. So dürften in den USA hinsichtlich der angewand-
ten Wertmaßstäbe und Bewertungsgrundsätze zwischen financial accounting und management accounting im 
Regelfall keine gravierenden Unterschiede bestehen. So Haller (1997a), S. 273. Der Umstand, dass auch in Kon-
tinentaleuropa vielerorts eine Annäherung zwischen internem und externem Rechnungswesen (sowie folglich der 
kalkulatorischen und der pagatorischen Wertbasis) angestrebt wird, sollte obigen Effekt etwas abschwächen.  
1062 So hält Haller (2000a), S. 801 fest: „Die eingeschränkte zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit erweist sich 
als genereller und immanenter Schwachpunkt der Segmentberichterstattung.“ Fey/Mujkanovic (1999), S. 272f. 
weisen auf die dadurch beeinträchtigte Verwendbarkeit von Segmentberichten zu benchmarking-Zwecken hin 
und kritisieren in diesem Zusammenhang die Unterschiedlichkeit der vom FASB und IASB verfolgten Konzepti-
onen der Segmentberichterstattung (management approach  versus risks and rewards approach). 
1063 Eine geringere Nützlichkeit der auf Basis von DRS 3 ermittelten Segmentinformationen ergibt sich allenfalls 
durch die bei Beachtung der Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze des Jahresabschlusses mögliche Über-
nahme des intern verwendeten Segmentergebnisses, gleichwohl dieses ein Mindestmaß an Ergebniskomponenten 
beinhalten muss und der DSR bei der Konzeption des Segmentergebnisses empfiehlt, das Ergebnis der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zugrunde zu legen. Vgl. Haller (2000a), S. 794f.. Vgl ausführlich zu DRS 3 Nardmann 
(2002). 
1064 Vgl. Ferson/Locke (1998). 
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3.3.5 Bei der praktischen Ermittlung divisionaler ß-Faktoren zu berücksichtigende 
Kapitalkostenzusammenhänge und der Einfluss der Kapitalstruktur 
IAS 36.56 i. V. m. IAS 36.54 fordert die Unabhängigkeit des WACCs von der Kapitalstruktur. 
Die dadurch nahe gelegte (vereinfachte) Variante der Implementierung des IAS 36, bei der zur 
Ermittlung des WACCs nicht Eigen- und Fremdkapitalkosten sowie zugehörige Gewichtungs-
faktoren zu errechnen sind, besteht somit in der Ermittlung von Kapitalkosten einer CGU un-
ter Zugrundelegung einer reinen Eigenfinanzierungsstrategie.1065 Wenn man unterstellt, dass 
der WACC tatsächlich unabhängig von der Kapitalstruktur ist, wird dieser Wert dem WACC 
der CGU auch bei jeder anderen Finanzierungsstrategie entsprechen. Hinzuweisen ist jedoch 
darauf, dass, falls es sich dabei um einen WACC nach Steuern handelt, was bei empirischen 
Schätzungen der Eigenkapitalkosten der Regelfall sein wird, dieser WACC noch um Steueref-
fekte zu korrigieren ist.1066 Diese vereinfachte Vorgehensweise folgt zwar den Vorschriften 
des IAS 36 und stellt somit einen zweifelsfrei gangbaren Implementierungsweg dar, jedoch 
weist dieses Procedere des IAS 36 mögliche Inkonsistenzen auf. 1067 
Sobald aber empirische Daten zur Schätzung des ß-Faktors Verwendung finden, spielt die 
Kapitalstruktur der die Datenbasis bildenden Unternehmen auch bei dieser vereinfachten 
Vorgehensweise insoweit eine Rolle, als sich das systematische Eigenkapitalrisiko einer Un-
ternehmung realiter aus dem operativen Geschäftsrisiko und dem finanziellen Kapitalstruktur-
risiko zusammensetzt.1068 Um die Kapitalkosten der CGU bei reiner Eigenfinanzierung ermit-
teln zu können, sind somit empirisch beobachtete ß-Werte zu „entschulden“. 1069  
Wie diese Entschuldung jedoch konkret vorgenommen wird, hängt von der zur Ermittlung der 
Kapitalkosten angewandten Methodik und deren Annahmen ab. Am häufigsten verwendet 
wird diesbezüglich sicherlich die Anpassung nach Hamada (1972): 
                                                 
1065 Vgl. Wagenhofer/Pirchegger (2000), S. 1109f.;  Beyhs (2002), S. 135-137. 
1066 Darauf weist nun ED-IAS 36.B20 explizit hin. 
1067 Vgl. zu einer konzeptionellen Kritik v. a. hinsichtlich der Frage der Miteinbeziehung von Steuerzahlungen 
Abschnitt 3.5. 
1068 Genauer gesagt ist zwischen einem operativen Grundrisiko (wie es sich in der (Ko)varianz des Deckungsbei-
trags widerspiegelt) und einem operativen sowie einem finanziellen Risikomultiplikator (operating bzw. financi-
al leverage) zu unterscheiden. Der operating leverage wird dabei durch den Fixkostenanteil, der financial leve-
rage durch die Kapitalstruktur des Unternehmens determiniert. Vgl. zur theoretischen Fundierung ausführlich 
Fischer (2002b), S. 105-139. Zu diesen Risikokomponenten existieren wiederum empirisch fundierte, aus der 
Rechnungslegung abgeleitete Indikatoren. Vgl. Ryan (1997), S. 90-92. Es sei erwähnt, dass diese Risikokomp o-
nenten keineswegs voneinander unabhängig sind: So ist das finanzielle Risiko negativ mit dem operativen Risiko 
korreliert, sodass die Kapitalstruktur in Abhängigkeit vom Geschäftsrisiko gewählt zu werden scheint. Vgl. etwa 
Mandelker/Rhee (1984). Das stimmt mit der Beobachtung überein, dass der angestrebte optimale Verschul-
dungsgrad zu Buchwerten von der Unsicherheit der zukünftigen Umsatz- und Gewinnentwicklung, der Vermö-
gensstruktur und der Branche der Unternehmung abhängig ist. Vgl. Fischer (2002b), S. 181f.. 
1069 Vgl. dazu z. B. Ehrhardt/Bhagwat (1991); Kulkarni /Powers/Shannon (1991); Kaplan/Peterson (1998). Wäh-
rend also der financial leverage an die jeweilige Unternehmenssituation angepasst wird, verzichtet man für ge-
wöhnlich aber darauf, selbiges beim operating leverage (etwa durch Anpassung an die Fixkostenstruktur des 
Unternehmens) zu tun. Vgl. Fischer (2002b), S. 128.  
Der Umstand alleine, dass Eigenkapitalkosten um die Kapitalstruktur bereinigt werden, läßt jedoch noch nicht 
den (voreiligen) Schluss zu, dass dies einem Eingeständnis gleichkommt, dass eigentlich auch der durchschnittli-
che Gesamtkapitalkostensatz von der Kapitalstruktur abhängen müsse. Auch bei Modigliani/Miller (1958) resul-
tiert ja aus dem konstanten WACC die Erfordernis eines mit steigendem Verschuldungsgrad ansteigenden Eigen-
kapitalkostensatzes. Die Abhängigkeit des WACCs von der Kapitalstruktur hängt somit von den konkreten Kon-








sßß ul 11  Gleichung 9 
wobei 
ßu = ß-Wert eines unverschuldeten Unternehmens 
ßl = ß-Wert eines verschuldeten Unternehmens 
s = Körperschaftssteuersatz 
D = Marktwert des Fremdkapitals 
E = Marktwert des Eigenkapitals 
Der ß-Faktor eines verschuldeten Unternehmens ist demnach das Produkt aus dem ß-Faktor 
des unverschuldeten Unternehmens und einem Faktor (financial leverage), der die Abzugsfä-
higkeit von Fremdkapitalzinsen von der körperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage so-
wie die Kapitalstruktur des Unternehmens berücksichtigt.1070 In diesem Zusammenhang ist zu 
erwähnen, dass eine der dem CAPM zugrunde liegenden Annahmen die Nichtexistenz von 
Steuern ist, sodass dem CAPM hier „wesensfremde“ Steuern quasi übergestülpt wurden. 1071 In 
Abhängigkeit davon, ob auch das Fremdkapital Risiko trägt, ob im Falle einer Insolvenz Kon-
kurskosten anfallen und ob auf persönlicher Ebene Einkommensteuern anfallen, ergeben sich 
jedoch teils gewichtige Änderungen in dieser Beziehung. 1072 Eine eventuelle Risikotragung 
durch das Fremdkapital, die sich in einem von Null verschiedenen ß-Faktor für das Fremdka-
pital, ßD, äußern würde, hätte etwa den folgenden Effekt:1073  
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So unbestritten der Einfluss der Kapitalstruktur auf das systematische Eigenkapitalrisiko auch 
ist, so umstritten ist jedoch die konkret zur Anwendung gelangende Berechnungsmethodik. 
Diese hängt nämlich – neben den zuvor genannten Faktoren – auch maßgeblich von den An-
nahmen hinsichtlich der zu bewertenden cash flows und der angewandten Finanzierungspoli-
tik ab.1074 Der obigen Anpassungsformel nach Hamada (1972) liegt insbesondere die Annah-
me einer unendlichen cash flow-Annuität, sowie eines im Zeitverlauf konstanten Fremdkapi-
talbestandes (autonome Finanzierungspolitik) zugrunde.1075 Beide Annahmen müssen aller-
dings als äußerst restriktiv angesehen werden, wodurch die Attraktivität dieses Modells in der 
                                                 
1070 Bei der Berechnung des financial leverages erweist es sich auch aus empirischer Sicht als vorteilhaft, mit 
Marktwe rten zu operieren. Vgl. Bowman (1980). Die Heranziehung des Marktwertes des Eigenkapitals ist dabei 
jedenfalls hilfreich, die des Marktwertes des Fremdkapitals anscheinend nicht. Letzteres Ergebnis kann aber 
auch an der Schwierigkeit liegen, den Wert von privat vergebenem Fremdkapital (wie insbesondere Krediten), 
welches nicht öffentlich gehandelt wird, empirisch exakt abzuschätzen, sodass die in obiger Untersuchung ver-
wendeten Fremdkapital-Marktwerte „verrauscht“ gewesen sein könnten. 
1071 Vgl. zum CAPM mit Steuern etwa Löffler (1998). 
1072 Vgl. Yagil (1987), S. 17 für eine systematische Auflistung der entsprechenden Anpassungsformeln. 
1073 Vgl. Kruschwitz/Milde (1996), S. 1121f..  
1074 Vgl. dazu die tabellarische Übersicht bei Wallmeier (1999), S. 1477f.. 
1075 Das sind die Annahmen, von denen bereits Modigliani/Miller (1958) ausgegangen sind. 
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Implementierung leidet. Eine alternative Methodik wird von Miles/Ezzell (1980) und (1985) 
vorgeschlagen. Diese setzt wesentlich weniger einschränkende Annahmen. So ist jedwede 
(un)endliche cash flow-Kombination möglich, jedoch wird eine im Zeitablauf jeweils gleich-
bleibende Kapitalstruktur (wertorientierte Finanzierungspolitik) vorausgesetzt, wobei einmal 
jährlich eine Anpassung der Kapitalstruktur an den Zielwert vorgenommen wird. Empirische 
Hinweise auf die Plausibilität dieser Annahme fanden etwa jüngst Graham/Harvey (2001).1076 






































1bb  Gleichung 11, 
wobei  
rf = Verzinsung des Fremdkapitals.1077 
Da eine Anpassung nach Miles/Ezzell (1980) und (1985) eine wesentlich höhere Flexibilität 
hinsichtlich der abbildbaren cash flows erlaubt und somit ein breiteres Feld der konsistenten 
Anwendung ermöglicht, sollte zur Entschuldung auf dieses Verfahren zurückgegriffen wer-
den, wenngleich auch möglicherweise bedeutsame Aspekte, wie etwa die Risikotragung durch 
Fremdkapital, nach wie vor unbeachtet bleiben. 
Die Vorgangsweise, die Kapitalkosten auf Basis einer hypothetisch reinen Eigenfinanzierung 
zu ermitteln, wie es IAS 36 durch den Verzicht auf die Berücksichtigung der Kapitalstruktur 
nahe legt, ist jedoch abschließend kritisch zu beurteilen: Zwar findet die Kapitalstruktur in der 
praktischen Implementierung des IAS 36 letztendlich doch Berücksichtigung, aber die (divisi-
onalen) Eigenkapitalkosten werden dabei zwar „entschuldet“ (unlevered), danach jedoch nicht 
neuerlich „verschuldet“ (relevered), weshalb man quasi auf halbem Wege stehen bleibt und 
die Folgen einer Relevanz der Kapitalstruktur nicht konsequent zu Ende denkt!  
3.4 Zur Wertrelevanz von Steuern und Kapitalstruktur 
Für Anspruchsberechtigte an einem Unternehmen sind auf der Aktivseite der Bilanz grund-
sätzlich die bilanziellen Wertansätze der Vermögenswerte nach Unternehmenssteuern von 
Relevanz, da die zu entrichtenden Steuern sonst unquantifiziert und die Bilanzleser im Unkla-
ren darüber bleiben würden, inwiefern ihre Ansprüche tatsächlich befriedigbar sind.1078  
Diesem Prinzip verschreibt sich auch die Norm des IAS 36. Wird der Nettoverkaufspreis als 
erzielbarer Betrag angesetzt, so werden die durch den Vermögenswert ausgelösten Steuerwir-
kungen sowohl auf Seite des Käufers als auch auf Seite des Verkäufers mit berücksichtigt und 
                                                 
1076 Vgl. die Tendenzaussage in Graham/Harvey (2001), S. 211. 
1077 Vgl. Miles/Ezzel (1985), S. 1491. 
1078 Vgl. zum Folgenden auch Haring/Schwaiger (2003).  
Zu berücksichtigen sind Unternehmenssteuern, nicht jedoch persönliche Steuern. Grund dafür ist, dass letztere 
für Kapitalgesellschaften, die ja eigenständige juristische Personen (Körperschaften des Privatrechts) darstellen, 
irrelevant sind (Seperationssystem der Kapitalertragsbesteuerung). Und Kapitalgesellschaften sind ja die primä-
ren IFRS-Anwender. Hingegen fallen bei Personengesellschafen als quasi-juristischen Personen die Unterneh-
menssteuern und die persönlichen Steuern zusammen (Integrationssystem der Kapitalertragsbesteuerung). 
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fließen somit implizit in den Nettoverkaufspreis ein (vgl. auch IAS 36.B70). Auch bei Ansatz 
des Gebrauchswertes wird die Richtigkeit dieses Prinzips – zumindest von der Intention her - 
betont. So heißt es etwa in IAS 36.B71: “In principle, value in use should include the present 
value of the future tax cash flows that would result if the tax base of the asset were equal to its 
value in use (...)”. Der Standard versucht dem dadurch gerecht zu werden, dass er vorschreibt, 
Vorsteuer-Zahlungen mit Vorsteuer-Zinssätzen zu diskontieren. Gleichwohl wird eingestan-
den (vgl. dazu IAS 36.B71ff.), dass dieses Ziel dadurch nicht immer erreicht werden kann.1079 
Die Gründe für mögliche Disparitäten zwischen Vorsteuer- und Nachsteuer-Werten sind da-
bei aus konzeptioneller Sicht in zwei Komponenten zu trennen:1080  
1. Volumens- und Zinseffekt 
2. Kapitalstruktureffekt 
Der Volumenseffekt ergibt sich dabei aus der Differenz zwischen Vorsteuer-Zahlungen und 
Nachsteuer-Zahlungen, wohingegen der Zinseffekt aus dem wertmäßigen Unterschied zwi-
schen Vor- und Nachsteuer-Zinssätzen resultiert. Während der Volumenseffekt isoliert be-
trachtet im Regelfall eine Wertminderung im Übergang vom Vorsteuer-Wert auf den Nach-
steuer-Wert mit sich bringt,1081 hat der Zinseffekt für gewöhnlich eine gegenläufige Rich-
tung.1082 Neben dem reinen Volumens- und Zinseffekt existiert auch noch ein Mischeffekt, 
der in der Berechnung für gewöhnlich einem der beiden voranstehenden Effekte zugerechnet 
wird.1083  
Eine weitere Komplikation ergibt sich daraus, dass Eigen- und Fremdkapital in den meisten 
Steuersystemen steuerlich nicht gleichartig behandelt werden. Da aufgrund der Abzugsfähig-
keit von Fremdkapitalzinsen von der steuerlichen Bemessungsgrundlage im Regelfall eine 
steuerliche Bevorzugung von Fremdkapital gegeben ist, sodass man nicht von Finanzierungs-
neutralität ausgehen wird können, 1084 sollte auch die Kapitalstruktur im Wertansatz adäquat 
berücksichtigt werden. 1085 
                                                 
1079 Vgl. auch Husmann/Schmidt/Seidel (2002). 
1080 Vgl. dazu etwa Schneider (1992), S. 225. 
1081 Etwas Gegenteiliges kann allenfalls aus der Einkalkulierung steuerlicher Vorteile, wie z. B. eines Investiti-
onsfreibetrages (investment credit), resultieren. Vgl. zur Berücksichtigung österreichspezifischer Steuervergüns-
tigungen im Rahmen der Kapitalwertmethode etwa Wala/Knoll/Riener-Micheler (2001), S. 147-149. 
1082 Indirekte Steuerwirkungen, die sich zum einen aus Veränderungen der Vorsteuer-Zahlungen einerseits auf-
grund von steuerinduzierten Anpassungen der Absatz- und Faktorpreise (z. B. Weiterwälzung der Steuerlast auf 
die Kunden mittels Absatzpreiserhöhungen) und andererseits durch die Veränderung des Investitionsausmaßes 
bzw. der Auswahl der Investitionsprojekte ergeben, zum anderen aufgrund einer Neuausrichtung des Zinsni-
veaus an den geänderten steuerlichen Rahmenbedingungen entstehen, werden in IAS 36 ja ohnedies berücksich-
tigt, da mit steuerlich beeinflussten Vorsteuer-Zahlungen und –Zinssätzen operiert wird. 
1083 Wie sich durch leichtes Nachrechnen ergibt, entspricht dieser Mischeffekt der Differenz zwischen den mit 
dem Vorsteuer-Zinssatz und den mit dem Nachsteuer-Zinssatz abdiskontierten Steuerzahlungen. Da letztere 
üblicherweise positiv sind (d. h. Nettozahlungen an den Fiskus vorliegen werden) und der Vorsteuer-Zinssatz 
über dem Nachsteuer-Zinssatz liegt, wird der Mischeffekt in der Regel negativ sein.  
1084 Vgl. zur diesbezüglichen Situation in Österreich Wala/Riener-Micheler (2000), S. 107. Das wird auch unter 
Berücksichtigung der gemäß § 11 EStG sowie § 11 KStG möglichen steuerlichen Abzugsfähigkeit von (fiktiven) 
Eigenkapitalzuwachszinsen gelten. Vgl. Bogner/Frühwirth/Höger (2002). 
1085 Wie weiter unten (vgl. Teilabschnitt 3.4.2.) noch klar werden wird, stellen Steuern nur einen - wenngleich 
sehr wichtigen - Aspekt der Berücksichtigungswürdigkeit der Kapitalstruktur dar. 
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3.4.1 Volumens- und Zinseffekt 
Lässt man den Kapitalstruktureffekt vorerst beiseite und geht von einem rein eigenfinanzie r-
ten Unternehmen aus, so ist zu untersuchen, wie Steuern im Wertansatz wertgeminderter 
Vermögenswerte bei Zugrundelegung des Gebrauchswertes korrekterweise zu berücksicht i-
gen wären. Der Verwendung des Gebrauchswertes in IAS 36 liegt die Erkenntnis zugrunde, 
dass Investitionsentscheidungen unter der Annahme eines vollkommenen und vollständigen 
Kapitalmarktes1086 unter Zugrundelegung des Kapitalwertkalküls getroffen werden sollten. 1087 
Konsequenterweise müsste daher die Vorgangsweise in IAS 36 bei Berücksichtigung von 
Steuern der notwendigen Adaptierung des Kapitalwertkriteriums folgen. 1088  
Mit Blick auf die Vorsteuer-Berechnung des Gebrauchswertes in IAS 36 stellt sich unmittel-
bar die Frage, ob Situationen denkbar sind, in denen Vor- und Nachsteuer-Kapitalwerte über-
einstimmen (Niveauinvarianz), da eine Berücksichtigung von Steuern in diesen Fällen dann 
überflüssig wäre. Eine systematische, nicht zufällige Gleichheit beider Werte ergibt sich je-
doch nur dann, wenn die Abschreibungen eines Bewertungsobjektes in Form von auch steue r-
lich relevanten Ertragswertabschreibungen angesetzt werden. 1089 Dabei läge auch Investiti-
onsneutralität vor, da sowohl die Rangfolgebedingung als auch die Realisierungsbedingung 
erfüllt sind.1090 Auch sämtliche kapitalwertgleichen Umperiodisierungen der steuerrechtlichen 
Ertragswertabschreibungen sind in ihrer Konsequenz gleich zu beurteilen.1091  
Als Referenzmaßstab sind hier dabei grundsätzlich die auf Basis der IFRS-Normen hypothe-
tisch eintretenden Steuerzahlungen von Relevanz, da die real existierenden Steuersysteme 
untereinander große Unterschiede aufweisen. Die Ansetzbarkeit ausreichender Ertragswertab-
schreibungen ist jedoch nach IFRS nicht gewährleistet, womit nicht von einer Kapitalwert-
gleichheit vor und nach Steuern ausgegangen werden kann. Die Gründe dafür sind vielfältig: 
Einerseits werden planmäßige Abschreibungen gemäß IFRS in der Regel auf Basis der ange-
setzten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten errechnet.1092 Andererseits steht auch die 
                                                 
1086 Es sei nochmals daran erinnert, dass ein vollkommener Kapitalmarkt durch das Rationalverhalten aller 
Marktteilnehmer, das Gebärden dieser als Mengenanpasser (d. h. vollkommene Konkurrenz) sowie die Abwe-
senheit von Informations- und sonstigen Transaktionskosten (wie z. B. Steuern) gekennzeichnet ist. Vgl. bereits 
oben Teilabschnitt 2.3.1. 
1087 Vgl. insbesondere Kruschwitz (2003), S. 43-116. Vgl. weiters Swoboda (1996), S. 37-57; Seicht (2001a), S. 
78-136; Fischer (2002a), S. 31-35 und 45-51; grundlegend Kruschwitz (2002), Kap. 1-2, 4 und 8.  
Die Bedeutung der Kapitalwertrechnung als dynamisches Investitionsrechnungsverfahren in der Praxis ist un-
bestritten. Vgl. z. B. Zischg (2003), S. 138 in einer aktuellen empirischen Untersuchung zum Stand der Investiti-
onsrechnungspraxis in Österreich sowie Graham/Harvey (2001), S. 196-201 für Nordamerika. 
1088 In der Tat lässt sich aus dem Fisher-Separationstheorem (vgl. zu diesem Schmidt/Terberger (1997), S. 99-
120) nach Steuern ein Kapitalwertkriterium nach Steuern ableiten. Vgl. Breuer (1999). Es sei jedoch erwähnt, 
dass Zischg (2003), S. 140f. in seiner empirischen Untersuchung feststellt, dass ertragsteuerliche Gesichtspunkte 
von knapp mehr als der Hälfte der Unternehmen bei Investitionsrechnungen nicht berücksichtigt werden. 
1089 Vgl. zum Beweis Heinhold (1996), S. 125-136. Die grundlegenden Arbeiten hierzu stammen von Preinreich 
(1951), Samuelson (1964) und Johansson (1969). Dabei kommt es zur Besteuerung des so genannten ökonomi-
schen Gewinnes. Vgl. zu diesem bereits ausführlich Teilabschnitt 2.3.1. 
1090 Es gibt weitere konkrete, theoretische Steuersysteme, die Investitionsneutralität gewährleisten, wie insbeson-
dere eine cash flow-Besteuerung oder eine zinsbereinigte Gewinnsteuer. Die hier interessierende Niveauinvari-
anz kann von diesen Besteuerungsmodellen jedoch nicht sichergestellt werden. Einen kompakten Überblick über 
investitionsneutrale Steuersysteme unter Sicherheit geben Kruschwitz/Schneider/Husmann (2003a); vgl. zu einer 
Beurteilung dieser weiters  Kruschwitz/Schneider/Husmann (2003b). 
1091 Vgl. zu dieser Thematik Schneider (1992), S. 226f.. Begnügt man sich mit der Barwertgleichheit der Ab-
schreibungen, so ist die Neutralitätsbedingung jedoch steuersatzabhängig. Vgl. Wagner/Wissel (1995), S. 68.  
1092 Vgl. zu Gründen für die seltene Anwendung der Neubewertung Teilabschnitt 2.5.2. 
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nicht erlaubte Berücksichtigung von Wertminderungen (sowie Wertzuwächsen), die durch ein 
ledigliches Fortlaufen der Zeit bedingt sind (vgl. dazu IAS 36.9 (a) und 36.101), im Gegensatz 
zur Ertragswertabschreibungserfordernis. Treten Steuerzahlungen auf Basis eines vom IFRS-
Abschluss abweichenden Steuerabschlusses ein, so sind jeweils der Wert der CGU und der 
auf diese CGU rückführbare Teil latenter Steuern gemeinsam zu betrachten. Selbst wenn laut 
IFRS Ertragswertabschreibungen zulässig wären, würde eine korrekte Abbildung bei abwei-
chenden steuerrechtlichen Vorschriften jedoch voraussetzen, dass die Bildung latenter Steuern 
auf Basis diskontierter Steuerwerte erfolgt. Gerade dies ist jedoch nach IAS 12.53 ausge-
schlossen. Abschließend kann deshalb - selbst unter Vernachlässigung von Kapitalstrukturef-
fekten - nicht davon ausgegangen werden, dass auf Basis der IFRS-Vorschriften eine Identität 
von Vorsteuer- und Nachsteuer-Kapitalwerten gegeben ist, weshalb in IAS 36 aus konzeptio-
neller Sicht nicht auf die Berücksichtigung von Steuern verzichtet werden kann.  
Ob nun die Nachsteuer-Kapitalwerte größer oder kleiner als die Vorsteuer-Kapitalwerte sind, 
hängt vom konkreten Ausmaß des Volumens- bzw. des Zinseffektes ab, wobei insbesondere 
die Einflüsse der steuerlichen Bemessungsgrundlage sowie des Steuersatzes gesondert zu un-
tersuchen sind.1093 Zum einen kommt es auf die zeitliche Verteilung der tatsächlichen steuer-
lichen Bemessungsgrundlage im Vergleich zur zugehörigen, Niveauinvarianz sicherstellenden 
steuerlichen Bemessungsgrundlage an. Auswirkungen werden sich hier insbesondere auf-
grund von Abweichungen des steuerlich zulässigen Abschreibungsverlaufes vom Verlauf der 
Ertragswertabschreibungen und somit aufgrund der zeitlichen Nach- bzw. Vorverlagerung der 
steuerrechtlichen Bemessungsgrundlage ergeben. 1094 Zum anderen besitzt auch die Höhe des 
Steuersatzes eine kapitalwertbestimmende Wirkung: Einerseits hat ein steigender Steuersatz  
eine Verstärkung der Auswirkungen der Nach- bzw. Vorverlagerung der steuerrechtlichen 
Bemessungsgrundlage gegenüber der Bemessungsgrundlage der zugehörigen steuerneutralen 
Zahlungsreihe zur Folge. Andererseits ergibt sich bei Steuersatzerhöhungen auch durch die 
Verringerung der Nachsteuer-Verzinsung der Differenz der beiden Steuerzahlungsreihen ein 
wertverändernder Effekt, der der zuvor erwähnten Verstärkung der Auswirkungen der Nach- 
bzw. Vorverlagerung der Steuerbemessungsgrundlage zuwiderläuft.1095 Umgekehrt Analoges 
gilt bei sinkenden Steuersätzen. Welcher dieser beiden gegenläufigen steuersatzbedingten 
Effekte überwiegt, hängt von der Konstellation im konkreten Fall ab. Zwischen den von der 
Steuerbemessungsgrundlage und vom Steuersatz ausgehenden kapitalwertverändernden Wir-
kungen bestehen Wechselwirkungen (Mischeffekt). Ein Beispiel in Anhang 1 soll dabei he l-
fen, die zahlenmäßigen Konsequenzen der aufgezeigten Effekte exemplarisch nachzuvollzie-
hen. 
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass aufgrund der vielen verschiedenen Ein-
flussfaktoren - wie der zeitlichen Struktur der Einzahlungsüberschüsse, dem steuerrechtlich 
vorgeschriebenen Abschreibungsverfahren, der Höhe des Zins- und des Steuersatzes, sowie 
                                                 
1093 Vgl. dazu Wagner (1979), S. 69-72. 
1094 Wird als Alternativinvestition, wie allgemein üblich, eine Finanzinvestition unterstellt, die periodisch gleich-
bleibende Zahlungsüberschüsse erbringt, so liegt damit eine steuerneutrale Zahlungsstruktur vor, sodass sich aus 
dieser keine Auswirkungen auf den Kapitalwert ergeben. 
1095 Zu beachten ist, dass sich neben den steuersatzbedingten Änderungen der Höhe der Steuerzahlungen sowie 
des Nachsteuer-Zinssatzes auch noch ein gemischter Effekt einstellt. Dieser wird –  unabhängig von der Richtung 
der Steuersatzänderung - bei einer Nachverlagerung der Steuerbemessungsgrundlage negativ, bei einer Vorver-
lagerung der Steuerbemessungsgrundlage hingegen positiv sein. 
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auch der Laufzeit der Investition - sowohl das Vorzeichen als auch die Höhe der Differenz 
zwischen Vorsteuer- und Nachsteuer-Kapitalwerten nicht eindeutig bestimmbar ist.1096 
3.4.2 Die Berücksichtigung der Kapitalstruktur 
Das zweite auftretende Problem hängt mit der laut IAS 36.54 zu unterlassenden Berücksicht i-
gung der Kapitalstruktur bei der Berechnung der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkos-
ten (WACC) zusammen, die gemäß IAS 36.48 als Diskontierungszinsfuß zu verwenden 
sind.1097  
Dies wird damit begründet, dass es bei der Abschätzung der der Gebrauchswertermittlung 
zugrunde liegenden zukünftigen Zahlungsströme nicht auf die Finanzierungsart ankommen 
könne. Der Vorgangsweise bei der kapitalstrukturunabhängigen Kapitalkostenermittlung in 
IAS 36 liegt gedanklich das Theorem von der Irrelevanz der Kapitalstruktur zugrunde, wie es 
erstmals von Modigliani/Miller (1958) formuliert worden ist. Diese bewiesen, dass die Kapi-
talstruktur unter idealisierenden Bedingungen1098 keinen Einfluss auf die Höhe der Gesamtka-
pitalkosten hat, womit es nicht auf die Art der Finanzierung ankäme. Diesem Irrelevanztheo-
rem der Kapitalstruktur kommt deshalb eine so große Bedeutung zu, weil Modigliani/Miller 
damit die auf willkürlich unterstellten Verhaltensannahmen basierende traditionelle These von 
der Existenz einer optimalen Kapitalstruktur 1099 mittels konsequenter Berücksichtigung der 
sich aus einem vollkommenen Kapitalmarkt ergebenden Konsequenzen aus den Angeln ho-
ben.1100 
Jedoch sprechen zahlreiche Gründe gegen die Irrelevanz der Kapitalstruktur.1101 Als Erstes sei 
auf kapitalstrukturabhängige Steuern verwiesen. 1102 Das diesbezügliche Modellbeispiel stellt 
zweifelsfrei ein Steuersystem mit Körperschaftsteuer dar, in dem Fremdkapitalzinsen von der 
körperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage abzugsberechtigt sind.1103 Der daraus resultie-
rende Steuervorteil wird als tax shield bezeichnet. Es waren Modigliani/Miller (1963) selbst, 
die unter diesen Bedingungen die Optimalität einer reinen Fremdfinanzierung nachwiesen. 1104 
                                                 
1096 Vgl. Schneider (1992), S. 248. 
1097 Vgl. dazu auch die Vorgangsweise von Wagenhofer/Pirchegger (2000), S. 1110 zur Ermittlung des maßgeb-
lichen Diskontierungszinssatzes: Hierbei werden die Eigenkapitalkosten eines hypothetisch unverschuldeten 
Unternehmens herangezogen, die ja zugleich dem WACC bei reiner Eigenfinanzierung entsprechen. Vgl. bereits 
Teilabschnitt 3.3.5. 
1098 Vgl. zu diesen etwa Swoboda (1996), S. 155f.. 
1099 Vgl. Breuer (1998), S. 55-59. 
1100 Vgl. dazu z. B. Brealey/Myers (2003), S. 465-481; ausführlich Schmidt/Terberger (1997), S. 237-270. Das 
Irrelevanztheorem lässt sich auch aus dem CAPM gewinnen. Vgl. dazu Kruschwitz (2002), S. 229-232. 
1101 Vgl. z. B. Brealey/Myers (2003), S. 489-515. 
1102 Würden zwar Eigen- und Fremdkapital besteuert, jedoch nicht unterschiedlich, so wäre dieser Punkt nicht 
weiter von Belang, da der gewichtete Kapitalkostensatz in diesem Fall wiederum unabhängig von der jeweiligen 
Kapitalstruktur wäre. 
1103 In Deutschland ist neben der Körperschaftsteuer insbesondere auch noch die Gewerbeertragsteuer zu berück-
sichtigen, die gleichfalls Fremdkapital gegenüber Eigenkapital privilegiert. Vgl. dazu Kruschwitz (2002), S. 246-
252. 
1104 Ausgeklammert bleiben dabei aber etwa die Vorteile, die sich aus Möglichkeiten der steuerlich anerkannten 
stillen Selbstfinanzierung (wie etwa der Übertragung stiller Reserven, Sonderabschreibungen oder Investitions-
freibeträgen) ergeben. Auch von der Finanzierungsart abhängige Steuerhinterziehungsmöglichkeiten finden 
keine Beachtung. Vgl. Miller (1977) bezüglich der Einbeziehung persönlicher Einkommensteuern (mit progres-
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Vom Verschuldungsgrad der Unternehmen abhängige Konkurswahrscheinlichkeiten bzw. 
Konkurskosten stellen einen weiteren Aspekt dar, der der Irrelevanzthese entgegensteht.1105 
Die Position der Gläubiger entspricht bei haftungsbeschränkten Kapitalgesellschaften derjeni-
gen von Stillhaltern einer Put-Option (mit dem endfälligen Schuldbetrag als Ausübungspreis), 
weshalb die seitens der Eigenkapitalgeber an die Fremdkapitalgeber für die Put-Option zu 
zahlende Prämie der marktgerechten Risikoprämie für den default entspricht. Gegen die The-
se der Relevanz von Konkurskosten revoltierten Haugen/Senbet (1978), die behaupteten, dass 
die Konkurs- bzw. Liquidationswahrscheinlichkeit nicht vom Verschuldungsgrad abhänge, da 
sich die Entscheidung über den Fortbestand des Unternehmens alleine aus der Gegenüberstel-
lung des Fortführungswertes mit dem Liquidationswert ergeben sollte. Allerdings existiert 
eine ganze Reihe an möglichen Gründen, die für die Relevanz der Insolvenzwahrscheinlich-
keit für die optimale Kapitalstruktur sprechen, wie z. B. direkte und indirekte Insolvenzkos-
ten, aber etwa auch aus Informationsasymmetrien über den wahren Fortführungswert entste-
hende Probleme.1106  
Aus dem gleichzeitigen Vorliegen von Steuern und Konkurskosten könnte die Existenz einer 
optimalen Kapitalstruktur 1107 abgeleitet werden: Während die Inanspruchnahme von tax 
shields zu einer erhöhten Fremdkapitalfinanzierung verleitet, bremsen die mit steigender 
Wahrscheinlichkeit drohenden Konkurskosten diesen Wunsch ab einem gewissen Punkt wie-
der ein. Dies ist die sogenannte trade off-Theorie der Kapitalstruktur.1108 
Ein zusätzlicher Umstand, der gegen die Irrelevanz der Kapitalstruktur spricht, ist das gleich-
zeitige Vorliegen asymmetrischer Informationen und divergierender Zielsetzungen verschie-
dener Personen(gruppen).1109 Daraus resultierende Konflikte können insbesondere zwischen 
Managern und Eigentümern bzw. zwischen Managern/Eigentümern und Gläubigern auftreten. 
Erstmals thematisiert wurde die principal-agency-Problematik im Zusammenhang mit Finan-
zierungsentscheidungen bei Jensen/Meckling (1976).1110 Finanzierungskontrakte können sol-
che Konflikte auslösen, ebenso wie sie dabei helfen können, ihrer Herr zu werden, 1111 woraus 
sich Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Finanzierungsarten ergeben können. 1112 Aus 
                                                                                                                                                        
sivem Steuertarif), sowie  De Angelo/Masulis (1980) hinsichtlich optimaler Verschuldungsgrade bei Vorliegen 
unsicherer tax shields. 
1105 Vgl. zum wertmindernden Effekt von Konkurskosten Kruschwitz (2002), S. 252-254 bzw. Spremann (2002), 
S. 361-367.  
Die mit finanziellen Schwierigkeiten verbundenen Kosten dürften sich auf etwa 10 bis 20 % des Marktwertes 
des Eigenkapitals vor Beginn der finanziellen Schwierigkeiten belaufen. Vgl. dazu Brealey/Myers (2003), S. 
500f. m. w. N.. 
1106 Vgl. zusammenfassend Swoboda (1994), S. 234-252. 
1107 Unter der optimalen Kapitalstruktur soll hier jene Kapitalstruktur verstanden werden, bei der die gewogenen, 
durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) minimiert werden und der Gesamtunternehmenswert (Wert des Eigen- 
und des Fremdkapitals) damit maximiert wird. 
1108 Vgl. dazu etwa Brealey/Myers (2003), S. 508-510. Eine gewisse Bestätigung der trade off-Theorie der Kapi-
talstruktur fanden jüngst z. B. Graham/Harvey (2001), S. 209-215. 
1109 Vgl. Barnea/Haugen/Senbet (1985), S. 25-40; zu einer exzellenten Darstellung der principal-agency-
Problematik etwa Spremann (1989). 
1110 Vgl. weiters Barnea/Haugen/Senbet (1985), S. 41-60; Holmstrom/Tirole (1989), S. 78-86. Einen Literatur-
überblick über agency-basierte Kapitalstruktur-Erklärungsmodelle verschaffen z. B. Harris/Raviv (1991). 
1111 Vgl. Barnea/Haugen/Senbet (1985), S. 80-111. 
1112 Vgl. zu den durchaus unterschiedlichen Informations- und Anreizproblemen bei Eigen- und Fremdfinanzie-
rung sowie den daraus resultierenden institutionellen Lösungsmechanismen eingehend Schmidt/Terberger 
(1997), S. 409-450. 
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Gesamtunternehmenssicht ist hierbei eine Minimierung der Summe der agency-Kosten des 
Eigen- und des Fremdkapitals anzustreben. 1113 Agency-theoretische Überlegungen liegen etwa 
der pecking order-Theorie der Kapitalstruktur zugrunde.1114 
Zusammenfassend ergibt sich hinsichtlich der Ermittlung der optimalen Kapitalstruktur ein 
komplexes Bild, wobei exemplarisch die wichtigsten Einflussfaktoren identifiziert wurden. 
Neben den oben beschriebenen Einflussfaktoren Steuern, Konkurskosten und Informationsa-
symmetrie existieren weitere, wie etwa Transaktionskosten, deren Bedeutung in Abhängigkeit 
von der Finanzierungsart, aber auch innerhalb einer Finanzierungsart (z. B. Thesaurierung 
versus Ausschüttung und anschließende Eigenkapitalerhöhung), variiert. Eine exakte Quant i-
fizierung aller Effekte fällt jedoch schwer, sodass in der Kapitalkostenermittlung standardmä-
ßig nur Unternehmensertragsteuern Berücksichtigung finden. Bei der Quantifizierung der 
Konkurskosten ergibt sich u. a. das Problem, festzustellen, inwieweit eine Marktwertminde-
rung des Eigenkapitals Auslöser und inwieweit sie Folge eines Konkurses war. Im Falle von 
principal-agency-Problemen ist die ungenügende Quantifizierbarkeit in erster Linie wohl der 
Vielfalt der existierenden Modelle zuzuschreiben, die wiederum ein direktes Resultat der 
Vielzahl der zu Vergleichszwecken voraussetzbaren und als Lösungsmöglichkeiten ins Auge 
fassbaren Institutionen ist.1115 Fraglich ist, ob es sich hierbei um eine verkürzte Sichtweise, 
oder aber um eine gerechtfertigte Vernachlässigung untergeordneter Faktoren handelt.1116 
Aufgrund des Fokus dieser Arbeit auf die Problematik der Berücksichtigung von Steuerwir-
kungen im Rahmen des IAS 36, der weiten Verbreitung der Berücksichtigung von Unterneh-
menssteuern in der Kapitalkostenermittlung1117 und der erwähnten Schwierigkeiten bei der 
Quantifizierung anderer kapitalstrukturbeeinflussender Effekte, wird zum Zwecke der weite-
ren Analyse nur eine Abbildung ersterer in den Kapitalkosten vorgenommen.  
3.4.3 Bilanzielle Konsequenzen 
Die Berücksichtigung von Steuern im Rahmen der Wertminderung von Vermögenswerten 
gemäß IAS 36 hat bei Ansatz des Gebrauchswertes jedoch nicht nur auf den konkreten Wert-
ansatz der CGU Auswirkungen, sondern beeinflusst auch andere Bilanzposten und Posten der 
GuV-Rechnung. Hier sind vor allem die Frage der Steuerlast im Abwertungsjahr und jene der 
latenten Steuern anzusprechen.  
                                                 
1113 Dies wurde ebenfalls erstmals von Jensen/Meckling (1976) vorexerziert, wobei allerdings die komplexen 
Wechselwirkungen zwischen den agency–Problemen der Eigen- und der Fremdfinanzierung außer Acht gelassen 
wurden. Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 456, Fn. 6. Auch die Rückführung von agency costs auf monitoring 
costs, bonding costs und den residual loss findet sich in diesem einflussreichen Aufsatz. 
1114 Vgl. dazu z. B. Brealey/Myers (2003), S. 510-515. Hinweise auf die Gültigkeit der trade off-Theorie der 
Kapitalstruktur fanden jüngst etwa Graham/Harvey (2001), S. 215-223. 
1115 So Schmidt/Terberger (1997), S. 401, die konstatieren müssen, dass es in der neo-institutionalistischen In-
vestitions- und Finanzierungstheorie kein geschlossenes Theoriesystem gibt. In letzter Zeit bemühen sich finan-
zierungstheoretische Arbeiten daher auch vermehrt darum, die relative Größenordnung von Marktwertminderun-
gen durch fremdfinanzierungsbedingte agency-Probleme im Vergleich zu steuerlichen Vorteilen des Fremdkapi-
tals zu messen. Vgl. z. B. Mello/Parsons (1992); Leland (1998); Parrino/Weisbach (1999). 
1116 Vgl. z. B. die Diskussion über die korrekterweise anzusetzende Höhe der Konkurskosten bei Yagil (1987), S. 
18, die je nach gewählter Untersuchung zwischen 1% und 17% des Marktwertes der Unternehmen schwankt. 
Graham/Harvey (2001), S. 223-227 finden in ihrer Studie kaum Hinweise darauf, dass CFOs aus Informationsa-
symmetrien resultierenden Problemen bei der Wahl der Kapitalstruktur Bedeutung beimessen. 
1117 Vgl. dazu etwa jüngst Husmann/Kruschwitz/Löffler (2002). 
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Da sich bei unterschiedlich hohen außerplanmäßigen Abschreibungen im Jahr der Wertmin-
derung aus diesen auch verschieden hohe Steuerzahlungen ergeben, muss eine Steuerwir-
kungsanalyse auch die Konsequenz unterschiedlicher Wertansätze auf den Kassastand mit 
berücksichtigen. Kommen keine latenten Steuern zum Ansatz (der Wert gemäß IFRS ent-
spricht dem steuerrechtlichen Wert der CGU), so mildert der Unterschied in den je nach 
Wertansatz unterschiedlich hohen Steuerzahlungen die aus der außerplanmäßigen Abschrei-
bung der CGU resultierende Differenz der Veränderung der Aktivaseite der Bilanz im Ver-
gleich zwischen Nachsteuer- und Vorsteuerbetrachtung. Dies ergibt sich daraus, dass bei ei-
nem Ausgangsbuchwert der CGU zu Periodenbeginn in Höhe von XB im Falle der Nachsteu-
erbetrachtung eine Abwertung auf den Wertansatz nach Steuern, X, erfolgt, währenddessen im 
Falle der Vorsteuerbetrachtung eine außerplanmäßige Abschreibung auf den Wertansatz vor 
Steuern, XV, vorgenommen wird. Die aus der Wertminderung resultierenden Steuerersparnisse 
betragen s * (XB - X) bzw. s * (XB - XV), wobei s den zugrunde liegenden proportionalen Steu-
ersatz darstellt. Kumuliert betrachtet resultiert somit aus der Abwertung der CGU eine Verän-
derung der Aktivaseite der Bilanz, welche bei der Nachsteuerbetrachtung (X - XB) * (1 – s) 
und bei der Vorsteuerbetrachtung (XV - XB) * (1 – s) beträgt. Im Vergleich der Nachsteuer- zur 
Vorsteuer-Betrachtung ergibt sich somit eine Differenz in den Aktivabeständen der Schlussbi-
lanzen in Höhe von (1 - s) * (X - XV).1118  
Sind hingegen latente Steuern zu berücksichtigen (der Wert gemäß IFRS entspricht nicht dem 
steuerrechtlichen Wert der CGU) und wird der steuerrechtliche Wert der CGU zu Perioden-
beginn mit YB1119 und zu Periodenende mit Y (Nachsteuerfall) bzw. YV (Vorsteuerfall) be-
zeichnet, so ergibt sich folgende veränderte Situation: Die aus der außerplanmäßigen Ab-
schreibung der CGU resultierende Veränderung der Aktivaseite der Bilanz beträgt im Falle 
der Nachsteuerbetrachtung X - XB und im Falle der Vorsteuerbetrachtung XV - XB. Die ent-
sprechenden Steuerersparnisse betragen nunmehr s * (YB - Y) in der Nachsteuersituation und s 
* (YB - YV) in der Vorsteuersituation. 1120 Weiters sind die latenten Steuern um s * ((XB - X) – 
(YB - Y)) im Nachsteuerfall bzw. um s * ((XB - XV) – (YB - YV)) im Vorsteuerfall anzupas-
sen.1121 Kumuliert betrachtet resultiert somit aus der Abwertung der CGU eine Veränderung 
der Aktivaseite der Bilanz, welche bei der Nachsteuerbetrachtung wiederum (X - XB) * (1 – s) 
und bei der Vorsteuerbetrachtung abermals (XV - XB) * (1 – s) beträgt. Die Gleichheit der Ge-
samtveränderungshöhe der Vermögensseite der Bilanz im Fall ohne und im Fall mit latenten 
Steuern ist in erster Linie den latenten Steuern zu verdanken, die dafür sorgen, dass steuerbe-
dingte temporäre Wertunterschiede zwischen dem Steuerabschluss und dem Jahresabschluss 
nach IFRS ausgeglichen werden. Somit ergibt sich auch im Vergleich der Nachsteuer- zur 
Vorsteuer-Betrachtung wiederum eine Differenz in den Aktivabeständen der Schlussbilanzen 
in Höhe von (1 - s) * (X - XV). 
                                                 
1118 Zweifelsfrei ist jedoch hinsichtlich eines korrekten Wertausweises nicht nur die unterschiedliche Bilanz-
summe von Bedeutung, sondern auch die Aufteilung der Gesamtveränderung auf die einzelnen Bilanzposten 
(hier: Kassabestand und Wert der CGU). 
1119 Um eine bessere Vergleichbarkeit zu gewähren und so die Aussagekraft der vorliegenden Analyse zu erhö-
hen, wurde angenommen, dass sowohl die Wertansätze der CGU nach IFRS als auch jene nach Steuerrecht am 
Periodenbeginn in beiden Fällen gleich hoch sind. 
1120 Würde man vereinfachend unterstellen, dass sich die steuerlichen Periodenendwerte der CGU zwischen der 
Vor- und der Nachsteuerbetrachtung nicht unterscheiden (Y = YV), so würden gleich hohe Steuerzahlungen resul-
tieren. 
1121 Die angeführten Beträge sind bei Vorliegen eines positiven Vorzeichens als aktive, bei Vorliegen eines nega-
tiven Vorzeichens als passive latente Steuern aufzufassen.  
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3.5 Die Abbildung von Nachsteuer-Werten beim value in use: konzeptio-
nelle Analyse 
Nachdem aus den Ausführungen im vorangegangenen Abschnitt ersichtlich wurde, warum es 
im Rahmen von IAS 36 bei Verwendung des values in use durch den Ansatz von Vorsteuer-
Zahlungen und Vorsteuer-Zinssätzen einerseits und die Vernachlässigung der Kapitalstruktur 
andererseits zu keiner korrekten Abbildung des Wertes einer CGU kommt, sollen im Folgen-
den zwei alternative Möglichkeiten, steuerliche Effekte zu berücksichtigen, diskutiert werden. 
Zunächst wird anhand eines vereinfachenden Modells gezeigt, wie eine Berechnung anhand 
von Nachsteuer-Werten konsistent durchgeführt werden könnte. Sodann sollen Problemfelder 
einer Nachsteuer-Bewertung aufgezeigt werden. Anschließend wird die zweite Alternative 
vorgestellt, die eine Zwischenlösung darstellt, nach der zwar Volumens- und Zinseffekt unbe-
rücksichtigt bleiben, der Kapitalstruktureffekt jedoch miteinbezogen wird. Auch diese Vorge-
hensweise wird einer kritischen Würdigung unterzogen. 
3.5.1 Die modellhafte Implementierung der Nachsteuer-Bewertung 
Anhand eines einfachen allgemeinen Modells soll in diesem Teilabschnitt gezeigt werden, 
wie eine Reform des IAS 36 hinsichtlich einer Gebrauchswertermittlung auf Nachsteuer-Basis 
aussehen könnte. Im gleichen Zuge soll auch ein eingehender Vergleich zwischen Vor- und 
Nachsteuer-Betrachtung erfolgen. In einem ersten Schritt wird davon ausgegangen, dass der 
Gewinn nach IFRS auch die tatsächliche Steuerbemessungsgrundlage bildet (etwa aufgrund 
einer unterstellten Maßgeblichkeit des IFRS-Abschlusses für die Steuerbilanz). Latente Steu-
ern werden erst in einer darauffolgenden Erweiterung betrachtet.  
Maßgeblichkeit der IFRS für den Steuerabschluss 
Gegeben sei eine CGU mit einer Laufzeit der ihr zugrunde liegenden Geschäftstätigkeit von T 
Jahren, die zum heutigen Zeitpunkt t = 0 einer Wertminderung unterliegt. In jedem Jahr wird 
ein free cash flow vor Steuern von FCFt erzielt, der in seiner Höhe unsicher ist und dessen 
Realisationen einer Normalverteilung folgen. 1122 Der proportionale, effektive Steuersatz s sei 
im Zeitablauf konstant. Abgesehen von der Unternehmenssteuer möge ein vollkommener Ka-
pitalmarkt vorliegen. Das restliche Unternehmen weist im Betrachtungszeitraum jeweils aus-
reichende Gewinne aus.1123 Das Unternehmen betreibt eine wertorientierte Finanzierungspoli-
tik und verfügt über eine im Zeitablauf konstante Zielkapitalstruktur mit einem t-%igen 
Fremdkapitalanteil (d. h. t = D / (D + E)). Im Rahmen dieser Finanzierungspolitik wird ein-
mal jährlich zu Jahresbeginn eine Anpassung des Fremdkapitals zur Herstellung der Zielkapi-
talstruktur vorgenommen. Das Fremdkapital des Unternehmens sei risikolos und die Rendite-
forderung der Fremdkapitalgeber beträgt stets rf. Der CGU können Teile des Fremdkapitals 
nicht gesondert zugewiesen werden. Es wird eine lineare Abschreibung der gesamten CGU 
über T Jahre vorgenommen. 1124 Diese lineare Abschreibung möge – abgesehen von der An-
                                                 
1122 Auf die übliche Tilde zur Kennzeichnung unsicherer Größen (Zufallsvariablen) wird hier zum Zwecke der 
Vereinfachung der Notation verzichtet.  
1123 Diese Annahme stellt lediglich sicher, dass es aus der Marginalbetrachtung der CGU heraus in jedem Ver-
lustjahr zu einer Steuerersparnis kommt. Abweichende Annahmen diesbezüglich sind möglich, erschweren je-
doch nur die Berechnungen, ohne etwas am grundsätzlichen Aussagegehalt zu ändern. Vgl. zur Berücksichti-
gung von Verlustvorträgen im Rahmen der Unternehmensbewertung Jung/Mandl (2003). 
1124 Die Annahme, dass die CGU in ihrer Gesamtheit der planmäßigen Abschreibung unterliegt, dient – ohne 
Beschränkung der Allgemeinheit - lediglich der Vereinfachung der Exposition und wird weiter unten aufgeho-
ben. 
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fangsinvestition, die steuerneutral aktiviert wird – den einzigen Unterschied zwischen free 
cash flows und Steuerbemessungsgrundlage bilden. 1125 
Ausgehend von diesen Annahmen ist die Bewertung der CGU in folgenden Schritten zu voll-
ziehen: 
1. Ermittlung der erwarteten free cash flows vor Steuern 
2. Ermittlung der erwarteten free cash flows nach Steuern 
3. Ermittlung des anzusetzenden gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatzes 
4. Ermittlung des Wertansatzes durch Abzinsung der free cash flows nach Steuern 
Ad 1: Die free cash flows vor Steuern betragen über den Zeitraum 1 bis T annahmegemäß 
FCF1, FCF2, ..., FCFT.1126  
Ad 2: Zur Ermittlung der free cash flows nach Steuern sind zunächst die Steuerzahlungen in 
den betreffenden Perioden zu errechnen. Dazu sind neben den free cash flows der jeweiligen 
Jahre auch die zukünftigen Abschreibungen mit zu berücksichtigen. Die Höhe der zukünft i-
gen planmäßigen Abschreibungen wird freilich von der Höhe der heute vorzunehmenden au-
ßerplanmäßigen Abschreibung abhängen, da erst der nach der heutigen Abwertung verble i-
bende Betrag die zukünftige Abschreibungsbasis bildet (Zirkularitätsproblem).1127 Bezeichnet 
X den Wert der CGU nach erfolgter Abschreibung, so berechnen sich die zukünftigen Steuer-
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Der zweite Term auf der rechten Seite von Gleichung (5) repräsentiert dabei den aus der 
planmäßigen Abschreibung erwachsenden Steuervorteil. 
Ad 3: Eine der im Rahmen des IAS 36 explizit genannten Möglichkeiten, den gewichteten 
durchschnittlichen Kapitalkostensatz zu bestimmen, besteht wie gesagt in der Verwendung 
des CAPMs. Ist man in der Lage, korrekte Werte für den risikolosen Zinssatz, die Marktrend i-
te und das unverschuldete ß der betreffenden CGU zu ermitteln, so ist letzterer Wert noch an 
die Kapitalstruktur der CGU anzupassen, um einen Diskontierungszinsfuß zu erlangen, der 
die auf Basis des systematischen, nicht diversifizierbaren Risikos errechnete Renditeerwar-
                                                 
1125 Dies deshalb, weil der aus der Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen resultierende Steuervorteil bei der 
hier angewandten free cash flow-Methode im Kapitalkostensatz abgebildet wird. Bei der total cash flow-
Methode wird die Steuerersparnis aus den Fremdkapitalzinsen hingegen bereits in den cash flows und nicht erst 
im Kapitalkostensatz berücksichtigt. Vgl.  Mandl (1996), S. 408-413; Mandl/Rabel (1997), S. 38-40.  
1126 Vgl. zur Abschätzung zukünftiger Zahlungsströme Teilabschnitt 3.1.3.  
1127 Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass – wie bereits mehrfach erwähnt - zukünftige außerplanmäßi-
ge Abschreibungen sowie Zuschreibungen, die sich lediglich durch das Vorrücken der Zeit ergeben, wodurch 
bereits realisierte free cash flows wegfallen und die noch nicht realisierten free cash flows eine Periode näher 
rücken, gem. IAS 36.9 (a) und 36.101 zu ignorieren sind. 
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tung der Eigenkapitalgeber korrekt berücksichtigt. Zugrunde zu legen ist der Anpassung des 
ß-Wertes an das Kapitalstrukturrisiko dabei freilich eine mit den Modellannahmen konsistente 
Anpassungsformel. 1128 Im Falle der CGU mit ihrer auf T Perioden begrenzten Laufzeit und in 
den einzelnen Perioden unterschiedlich hohen erwarteten free cash flows, deren Zielkapital-
































1130 Gleichung 11 
Der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz w ergibt sich wie bei Modigliani/Miller 
(1963) als gewichtete Summe der Eigen- und Fremdkapitalrendite, wobei letztere um den von 
ihr ausgehenden Steuervorteil bereinigt wird. Man erhält  
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mit 
rl = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber des verschuldeten Unternehmens 
ru = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber des unverschuldeten Unternehmens. 
Da annahmegemäß keine genaue Zuordnung von Fremdkapital zu den CGUs des Unterneh-
mens erfolgen kann, wird im vorliegenden Fall vereinfachend die Zielkapitalstruktur des Un-
ternehmens auch für die betrachtete CGU verwendet. Eine weitere Folge der Nichtzurechen-
barkeit der Fremdkapitalbestandteile zu den einzelnen CGUs ist die Anwendung des durch-
schnittlichen Fremdkapitalkostensatzes rf. 
Ad 4: Für die Ermittlung des konkreten Wertansatzes sind die free cash flows nach Steuern 
mit dem entsprechenden gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatz nach Steuern zu 
                                                 
1128 Vgl. zur Ermittlung divisionaler Kapitalkosten bereits Abschnitt 3.3. 
1129 Vgl. dazu Miles/Ezzell (1980) bzw. (1985). Vgl. hinsichtlich einer erforderlichen ergänzenden Annahme zum 
Ausschluss von Arbitragemöglichkeiten (die hier aber nicht weiter von Relevanz ist) Löffler (2001), S. 7-11. Bei 
Fehlen dieser Annahme durch die Berechnungsmethodik von Miles/Ezzell ausgelöste Fehlbewertungen werden 
etwa in einem Beispiel in Löffler (2002), S. 297-300 aufgezeigt. Siehe zum Vergleich mit Formeln zur Kapital-
kostenermittlung bei anderen Modellannahmen die tabellarische Übersicht bei Wallmeier (1999), S. 1477f..  
1130 Vgl. Miles/Ezzel (1985), S. 1491. Dies ist die bereits aus Gleichung 11 bekannte Relation, die mit der hier 
verwendeten Notation nochmals angeschrieben wurde. 
1131 Vgl. Miles/Ezzel (1980), S. 726. Die im Vergleich zu Modigliani/Miller (1963) deutlich schwächere Reduk-
tion der Eigenkapitalkosten durch den Steuereffekt bei Miles/Ezzel (1980) bzw. Miles/Ezzel (1985) (bzw. der 
entsprechend stärkere Anstieg der Eigenkapitalkosten bei zunehmendem Verschuldungsgrad) ist eine direkte 
Folge der wertorientierten Finanzierungspolitik: Da eine bestimmte Kapitalstruktur angestrebt wird und der 
zukünftige Wert des Eigenkapitals unsicher ist, gilt folglich auch Gleiches für den Wert des Fremdkapitals. Da-
mit ist aber auch die Höhe der aus der Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen von der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage erzielbaren Vorteile ungewiss und die tax shields sind so weniger wert. Dies macht sich freilich 
auch in einem gegenüber Modigliani/Miller (1963) mit steigendem Verschuldungsgrad schwächeren Absinken 
des WACCs bemerkbar. 
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diskontieren. 1132 Gleichzeitig gilt es, das bereits geschilderte Zirkularitätsproblem zu lösen. 
Für den beschriebenen Fall erhält man daher durch Einsetzen aus Gleichung 13 
( )
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. Gleichung 15 
































 Gleichung 16 
Hinzuweisen ist darauf, dass die Lösung des Zirkularitätsproblems nicht nur bei linearen Ab-
schreibungen, sondern auch bei anderen, komplexeren Formen der Abschreibung (leistungs-
abhängige Abschreibung, arithmetisch- bzw. geometrisch-progressive/-degressive Abschrei-
bung) gelingt, weil diese eine Lineartransformation des zugrundeliegenden Buchwertes X 
darstellen, d. h. die Form AfAt = ct + dt * X besitzen. 1134 Dies stellt sicher, dass man Gleichung 
(7) stets analytisch nach X auflösen kann.  
Das angesprochene Zirkularitätsproblem ist auch bei Vorhandensein unterschiedlicher Ab-
schreibungsdauern für die einzelnen Vermögenswerte der CGU lösbar. Betrachtet man ohne 
Beschränkung der Allgemeinheit eine CGU, die vereinfachend aus nur zwei Vermögenswer-
ten mit den Wertansätzen X und W (nach Abwertung) bestehen möge,1135 die unterschiedlich 
lange abgeschrieben werden, so ist in diesem Zusammenhang beachtenswert, dass die free 
cash flows der einzelnen Jahre nur der CGU in ihrer Gesamtheit zugerechnet werden kön-
nen,1136 weshalb man eine Gleichung für zwei Unbekannte erhält und den Wert dieser daher 
vorerst nicht ermitteln kann. Gilt hinsichtlich des Verhältnisses der Buchwerte von X und W 
vor der Wertminderung XB : WB = b, so bleibt diese Relation auch nach der gemäß IAS 36.88 
proportional im Verhältnis der Buchwerte der beiden Vermögenswerte vor der Abwertung 
vorzunehmenden außerplanmäßigen Abschreibung erhalten: X : W = XB * (1 - a) : WB * (1 - a) 
= XB : WB = b, wobei a den prozentuellen Abwertungssatz darstellt.1137 Setzt man nun die 
daraus resultierende Beziehung X = b * W in die das Zirkularitätsproblem repräsentierende 
                                                 
1132 Auf die Problematik konstanter, d. h. von der Laufzeit unabhängiger, gleichförmiger Kapitalkosten wird hier 
nicht näher eingegangen. Vgl. dazu nur Spremann (2002), S. 345-355. 
1133 Die Summe im Nenner repräsentiert selbstverständlich nichts anderes als den nachschüssigen Rentenbar-
wertfaktor, der von w und T abhängt. 
1134 Vgl. etwa zu den beim immateriellen Anlagevermögen und beim Sachanlagevermögen in Frage kommenden 
Abschreibungsmethoden IAS 38.88f. und IAS 16.47. Dabei ist grundsätzlich die stetige Anwendung des einmal 
gewählten Abschreibungsverfahrens über die Zeit hinweg zu beachten. 
1135 Ohne Beschränkung der Allgemeinheit bedeutet daher im vorliegenden Fall, dass die nachstehenden Überle-
gungen problemlos auf den Fall einer CGU mit n verschiedenen Vermögenswerten und Abschreibungsdauern 
(mit n > 2) übertragen werden können.  
1136 Ansonsten gäbe es ja keine Notwendigkeit, eine Bewertungseinheit zu bilden. Vgl. Abschnitt 3.1.. 
1137 Die angegebene Relation folgt unmittelbar aus der proportionalen Wertminderungserfordernis a = (XB - X) / 
XB = 1 – X / XB = (WB - W) / WB = 1 – W / WB.. 
 235 
Gleichung ein, so lässt sich diese nach W auflösen und sich in weiterer Folge auch X errech-
nen. 
Zur Illustration der angesprochenen Vorgangsweise sei im Folgenden der Fall einer CGU mit 
zwei Vermögenswerten mit den Wertansätzen X und W betrachtet, die über T bzw. U Jahre 






































. Gleichung 17 
Drückt man – wie oben erläutert - X durch W aus, lässt sich Gleichung 17 nach W auflösen 
und man erhält  
( )
( )




































.1139 Gleichung 18 
Verkompliziert – ohne zu einem Zirkelschluss zu führen - wird die Berechnung weiters, wenn 
Abwertungsuntergrenzen einzelner Vermögenswerte schlagend werden (vgl. dazu IAS 36.89) 
und daher eine nicht-aliquote Zurechnung des Abwertungsbetrages zu den einzelnen Bilanz-
posten der CGU vorgenommen werden muss. In einem solchen Fall müssten in einem ersten 
Schritt durch Gegenüberstellung der Wertuntergrenzen mit den hypothetisch aliquot abgewer-
teten Buchwerten die hinsichtlich der Höhe ihrer Abwertung beschränkten Vermögenswerte 
bestimmt werden. 1140 Diese würden sodann fix mit ihren wertmäßigen Untergrenzen angesetzt 
werden und der verbleibende Wertminderungsbetrag in einem zweiten Schritt aliquot auf die 
restlichen Bilanzposten der CGU verteilt werden.  
Dabei kann es vorkommen, dass weitere Vermögenswerte ihre Abwertungsuntergrenze unter-
schreiten, sodass die beiden soeben geschilderten Schritte mitunter mehrmals durchlaufen 
werden müssen. Zu beachten ist außerdem, dass der im zweiten Schritt „verbleibende“ Wert-
minderungsbetrag in der Regel nicht der Differenz aus dem ursprünglich ermittelten Gesamt-
abwertungsbetrag und der Summe der den mit ihren Abwertungsuntergrenzen angesetzten 
Vermögenswerten zugewiesenen Wertminderungsbeträge ist, da sich aufgrund der zeitlichen 
Verlagerung der mit den planmäßigen Abschreibungen einhergehenden Steuervorteile Verän-
derungen ergeben können. Es sei allerdings betont, dass dies nicht dazu führen kann, dass mit 
ihren Abwertungsuntergrenzen bilanzierte Vermögenswerte bei hypothetisch aliquoter Ab-
wertung auf Basis des neuen (im zweiten Schritt ermittelten) Gesamtabwertungsbetrages die-
se Untergrenzen wiederum überschreiten. 1141 
                                                 
1138 Aufgrund des weiter oben Gesagten können bei Zugrundelegung anderer Methoden der planmäßigen Ab-
schreibung als der linearen Abschreibung analoge Schlussfolgerungen gezogen werden. 
1139 Wie sich durch Nachrechnen unmittelbar ergibt, erhält man bei Gültigkeit von T = U Gleichung 16 als Spe-
zialfall von Gleichung 18.  
1140 Das sind all jene Vermögenswerte, deren Abwertungsuntergrenzen bei proportionaler Wertminderung sonst 
unterschritten werden würden. 
1141 Ein diesbezüglicher Beweis findet sich in Anhang 2. 
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Für den einfachsten Fall der bereits zuvor eingeführten CGU mit zwei Vermögenswerten er-
mittelt sich der neue Buchwert von X, Xn, wenn bei W die Wertuntergrenze Wmin schlagend 
















































 Gleichung 19 
mit Wn = Wmin .  
Sobald man der betrachteten CGU einen goodwill zuordnen kann, hat die Abwertung zuerst 
den goodwill zu betreffen und erst wenn dieser zur Gänze abgeschrieben ist, ist der dann noch 
verbleibende Wertminderungsbetrag im Verhältnis ihrer Buchwerte proportional auf die rest-
lichen Vermögenswerte der CGU zu verteilen (IAS 36.88). Zuerst müßten somit alle übrigen 
Vermögenswerte der CGU mit ihren bisherigen Buchwerten angesetzt werden, um so festzu-
stellen, welcher Betrag sich daraus für den der CGU zugewiesenen goodwill ergäbe. Würde 
hieraus ein positiver Betrag resultieren, so wäre der Buchwert des goodwills groß genug, um 
den gesamten Abwertungsbetrag zu absorbieren. Erhielte man hingegen einen negativen Be-
trag, so müßte der goodwill auf Null abgeschrieben werden und die verbleibende Wertminde-
rung gemäß der oben dargestellten Vorgangsweise auf die restlichen Vermögenswerte verteilt 
werden. 1142  
Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass das Zirkularitätsproblem, welches 
aus der wechselseitigen Abhängigkeit des Gebrauchswertes nach Steuern und den steuerlich 
induzierten Zahlungsströmen resultiert, und für das IASC einer der Gründe war, den 
Gebrauchswert auf Vorsteuerbasis zu ermitteln (vgl. IAS 36.B68-36.B71), als Ergebnis der 
vorangehenden konzeptionellen Analyse als lösbar und daher nicht weiter relevant erachtet 
werden muss. 
Die Berücksichtigung latenter Steuern 
Wie bereits in Teilabschnitt 2.5.2 erwähnt, treten latente Steuern immer dann auf, wenn tem-
poräre oder quasi-permanente Differenzen existieren, die aus unterschiedlichen Wertansätzen 
in der IFRS-Bilanz und der Steuerbilanz resultieren und künftige Steuerbe- oder –entlastungen 
bewirken. 1143 Da hierbei zur Bewertung der CGU auf sich aus deren steuerrechtlichem Wert-
ansatz resultierende Steuerzahlungen abzustellen ist, besteht zwischen der heutigen außer-
planmäßigen Abschreibung gemäß IFRS  und den zukünftigen steuerlich relevanten planmäßi-
gen Abschreibungen keine wechselseitige Abhängigkeit mehr und die Zirkularitätsproblema-
tik entfällt. Bezeichnet man den steuerlichen Wert, auf dem die zukünftigen linearen Ab-
schreibungen beruhen, mit Y, so ergibt sich für diesen Fall für die CGU ein Wert XL von  
                                                 
1142 Davon kann auch weiterhin ausgegangen werden, da die in ED-IAS 36 angedachten Änderungen hinsichtlich 
der Ermittlung des wertgeminderten Buchwerts des goodwills nun anscheinend doch nicht implementiert werden 
werden. Vgl. dazu Teilabschnitt 3.1.10, letzter Absatz. 
1143 Vgl. nochmals Raffournier (2000), S. 133. Ein Abweichen eines nach IFRS erstellten Abschlusses vom zu 
steuerlichen Zwecken erstellten Abschluss erscheint wahrscheinlicher zu sein, als eine Maßgeblichkeit der IFRS-
Bilanz für die Steuerbilanz. Vgl. Kahle (2002a), S. 188 hinsichtlich einer möglichen Übernahme der IFRS auch 
für den Einzelabschluss. 
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.  Gleichung 20 
Die latenten Steuern sind – bei unterstellten identen Werten der CGU in der IFRS-Bilanz wie 
in der Steuerbilanz (vor der Abwertung) - um den Betrag s * (Y-X) anzupassen. Ist dieser Be-
trag positiv, werden aktive latente Steuern, ansonsten passive latente Steuern in die IFRS-
Bilanz aufgenommen.  
Hinsichtlich der Berücksichtigung von unterschiedlichen Abschreibungsdauern bzw. –
verfahren innerhalb einer CGU, von Abwertungsuntergrenzen sowie eines goodwills sei auf 
die obigen Ausführungen verwiesen. 
3.5.2 Problemfelder bei einer Nachsteuer-Betrachtung 
Die Vorteile der in Teilabschnitt 3.5.1 modellhaft vorgestellten Vorgangsweise liegen darin, 
dass sowohl Steuern als auch die Kapitalstruktur, deren Wertrelevanz bereits zuvor in Ab-
schnitt 3.4 herausgestrichen worden ist, berücksichtigt werden. Diesen Vorteilen stehen aber 
einige gewichtige Nachteile gegenüber:  
Ein Angriffspunkt der in Teilabschnitt 3.5.1 gewählten Vorgangsweise ergibt sich daraus, 
dass – wie bereits erwähnt – nicht alle die Kapitalstruktur determinierenden Faktoren in einer 
befriedigenden Art und Weise bei der Ermittlung der Höhe der Kapitalkosten berücksichtigt 
werden konnten.  
Der gewichtigste Einwand ergibt sich jedoch meiner Meinung nach daraus, dass die Steue r-
planung – ebenso wie die Planung der Kapitalstruktur – zumeist auf Gesamtunternehmens-
ebene, d. h. geschäftsbereichsübergreifend, von der Holding (Konzernmutter) durchgeführt 
wird, weshalb die einzelnen Geschäftsbereiche in der Regel keinen Einfluss auf die Steuerpo-
litik des Konzerns besitzen. 1144 Dadurch sind Steuerzahlungen der CGU nur bedingt zu Be-
wertungszwecken einsetzbar, da im Gesamtkonzern Steuerverbundeffekte auftreten, deren 
Vorteile jedoch nicht den einzelnen CGUs zugeordnet, sondern nur dem Konzern in seiner 
Gesamtheit zugerechnet werden können. Ein Beispiel dafür ist die körperschaftsteuerliche 
Organschaft (§ 9 KStG sowie § 14 dKStG), deren Bedeutung darin liegt, dass aufgrund eines 
Ergebnisabführungsvertrages die Verluste der einen Gesellschaft mit den Gewinnen der ande-
ren Gesellschaft verrechnet werden können. 1145 
Von herausragender Bedeutung ist die Steueroptimierung durch Verrechnungspreisbildung. 
Diese führt i. d. R. nicht nur zu Steuerverbundeffekten, sondern auch zu einer Verzerrung der 
                                                 
1144 Vgl. Arbeitskreis „Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft (1996), S. 572. So weisen Gupta/Mills 
(2002) in ihrer Studie nach, dass es Unternehmen gelingt, ihren effektiven Steuersatz dadurch zu senken, dass sie 
in mehreren Bundesstaaten, die über unterschiedliche Einkommensteuerregime verfügen, operativ tätig werden. 
Der effektive Steuersatz ist dabei eine mit der Anzahl der Bundesstaaten zunächst abnehmende, dann jedoch 
wieder zunehmende Funktion (das Minimum liegt bei 24 Bundesstaaten). 
1145 Vgl. zu den Voraussetzungen für das Vorliegen einer Vollorganschaft (finanzielle, wirtschaftliche und orga-
nisatorische Eingliederung der Organgesellschaft in den Organträger) Doralt (2003), S. 86f. sowie ausführlich 
Doralt/Ruppe (2003), S. 332-336. Die Vorteilhaftigkeit der Saldierung von Gewinnen und Verlusten in der kör-
perschaftsteuerlichen Organschaft hat sich weiter erhöht, seit die vortragsfähigen Verluste aufgrund des § 2 Abs. 
2b Z. 2 EStG nur mehr im Ausmaß von 75% des Gesamtbetrags der Einkünfte abgezogen werden können.  
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Ergebniszurechnung (und somit auch der Steuerzurechnung),1146 sodass sich je nach Stellung 
der CGU innerhalb des Konzerns gravierende Wertschwankungen ergeben können.  
Freilich stellt die Verrechnungspreisproblematik aufgrund ihrer großen praktischen Bedeu-
tung ein zentrales Thema des internationalen Steuerrechtes dar und unterliegt abkommens-
rechtlichen Regelungen, sodass der Ermessensspielraum der Unternehmen als begrenzt ange-
sehen werden muss. Hierzu sei insbesondere auf das OECD-MA (sowie darauf aufbauende 
Doppelbesteuerungsabkommen (DBAs)) verwiesen, das eine Gewinnaufteilung nach dem 
Fremdvergleichsgrundsatz (dealing at arm’s length principle) vorsieht, sodass auf Transakti-
onen abzustellen ist, wie sie zwischen unabhängigen Dritten zustande kommen würden. 1147 Zu 
diesem OECD-MA sind im Jahre 1997 Verrechnungspreisrichtlinien ergangen, die den inter-
nationalen Konsens über die Ermittlung fremdvergleichskonformer Verrechnungspreise wi-
derspiegeln und die eine indirekt wirksame Rechtsverbindlichkeit für die DBA-Auslegung 
besitzen. Den Verrechnungspreisgrundsätzen der OECD zufolge sollte man sich bei Anwen-
dung des Fremdvergleichsgrundsatzes vorzugsweise der geschäftsvorfallsbezogenen Stan-
dardmethoden (traditional transaction methods) bedienen, die die Preisvergleichsmethode 
(comparable uncontrolled price method), die Wiederverkaufspreismethode (resale method) 
und die Kostenaufschlagsmethode (cost-plus method) umfassen. 1148 
Trotzdem eröffnen sich Unternehmen bei der Festlegung der Verrechnungspreise Gestal-
tungsspielräume, die sich zum einen aus der Wahl der im Lichte der Funktions- und Risiko-
analyse des Unternehmensverbundes am adäquatesten erscheinenden Methode der Verrech-
nungspreisermittlung und zum anderen aus der konkreten Vorgangsweise bei der Methoden-
anwendung ergeben. Abschließend ist noch anzumerken, dass selbst die einzelnen nationalen 
Finanzverwaltungen hinsichtlich der Höhe fremdüblicher Verrechnungspreise durchaus di-
vergierende Auffassungen zu besitzen sche inen. 1149 
                                                 
1146 Verrechnungspreise dienen freilich nicht nur dazu, die Steuerbelastung zu minimieren, sondern u. a. auch 
dazu, Managementanreize zu setzen. Diese die Koordination des Unternehmensgeschehens bewerkstelligende 
Verhaltenssteuerungsfunktion wird ebenso zu Verzerrungen bei der Ergebnisermittlung führen, sodass produkti-
ve und distributive Effekte der Verrechnungspreisbildung (letztere resultieren aus der Ergebnisermittlungsfunk-
tion der Verrechnungspreise) gegeneinander abgewogen werden müssen. Vgl. Wagenhofer (1995), S. 271f.. 
Außerdem kann es zu Konflikten zwischen der Anreiz- und der Steueroptimierungsfunktion von Verrechnungs-
preisen kommen. Vgl. dazu z. B. Smith (2002). Vgl. zur Verrechnungspreisproblematik ausführlich E-
wert/Wagenhofer (2003), S. 591-664. 
1147 Vgl. Fraberger (2001), S. 47-49. Dies betrifft zum einen die Gewinnabgrenzung zwischen Stammhaus und 
Betriebsstätte (bzw. zwischen verschiedenen Betriebsstätten ein und desselben Unternehmens) (Art. 7 Abs. 2 
OECD-MA; Vermeidung der juristischen Doppelbesteuerung), zum anderen die Gewinnabgrenzung zwischen 
rechtlich selbständigen, aber verbundenen Unternehmen (Art. 9 Abs. 1 und 2 OECD-MA; Vermeidung der wirt-
schaftlichen Doppelbesteuerung), die in verschiedenen Staaten ansässig sind.  
1148 Vgl. Lahodny-Karner (1997), S. 134-138; Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) (2000), Kapitel II. Verzerrungen bei der Steuerermittlung der einzelnen CGUs können mithin 
durch steuerlich anerkannte Grundsätze der Verrechnungspreisermittlung begrenzt werden. Hinsichtlich der bei 
der Ergebniszurechnung auftretenden Verzerrungen wird in IAS 36.69 dadurch Abhilfe geschaffen, dass eine 
CGU zu bilden ist, sobald für deren Output ein aktiver Markt vorliegt, selbst wenn der Output nur intern genutzt 
wird. Für die Bestimmung des values in use sowohl der leistenden als auch der empfangenden CGU sind in 
diesen Fällen die besten Schätzungen des Managements hinsichtlich der zukünftigen Marktpreise zugrunde zu 
legen. 
1149 Vgl. nur den Länderüberblick bei Boos/Rehkugler/Tucha (2000), S. 2390-2393. 
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3.5.3 Die Vorsteuerbetrachtung unter Einbezug der Kapitalstruktur 
Da somit durch ein Abstellen auf Nachsteuer-Werte eine mit der Steueroptimierung auf Kon-
zernebene verbundene Zurechnungsproblematik entsteht, die zu teils gravierenden Auswir-
kungen auf den Wertansatz einer CGU führen kann, erscheint ein gänzliches Abstellen auf 
eine Nachsteuer-Berechnung trotz der damit einhergehenden Beseitigung von Fehlern im Be-
wertungsansatz nicht praktikabel zu sein. Daher muss eine Korrektur um den Volumens- und 
aufgrund des Opportunitätskostengedankens somit auch des Zinseffektes unterbleiben. Die 
zweite somit denkbare Alternative läge daher in der Miteinbeziehung der Kapitalstruktur im 
WACC, wodurch zumindest der Kapitalstruktureffekt entsprechende Berücksichtigung findet. 
Zu beachten ist jedoch, dass die zwischen allen drei Effekten bestehenden Interdependenzen 
(Mischeffekte) dabei nicht berücksichtigt werden.  
Dies wird dadurch ermöglicht, dass man aufgrund der Berücksichtigung der Kapitalstruktur 
nicht mehr länger dazu gezwungen ist, den Zinssatz eines rein eigenfinanzierten Unterneh-
mens, ru, zur Diskontierung heranzuziehen, sondern nunmehr einen WACC nach Steuern er-
rechnen könnte, der aufgrund der Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen von der körper-
schaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage einen mit steigendem Fremdkapitalanteil fallenden 
Verlauf besitzt. Dieser WACC nach Steuern kann sodann mittels Division durch (1-s) in einen 
WACC vor Steuern transformiert werden. Allgemein ergibt sich der Gebrauchswert einer 

























, Gleichung 21 
während man für den auf Basis von Vorsteuer-Zahlungen und eines Vorsteuer-Zinssatzes er-

























  Gleichung 22 
erhält. Die Ähnlichkeit von Gleichung (13) mit Gleichung (14) ist unmittelbar evident. Der 
essentielle Unterschied besteht darin, dass w mit sich ändernder Kapitalstruktur variiert, ru 
hingegen nicht. 
3.5.4 Problemfelder der Vorsteuerbetrachtung unter Einbezug der Kapitalstruktur 
Allerdings sind einige kritische Punkte zu nennen, die den aufgezeigten Vorteilen des zweiten 
Alternativvorschlages als Nachteile gegenüberstehen:  
Zum einen resultieren aus der Einbeziehung der zumeist aus mehreren Komponenten beste-
henden Fremdkapitalkosten weitere Ermessensspielräume.1150  
                                                 
1150 Man denke etwa nur an die Festlegung der mit Rückstellungen verbundenen Kapitalkosten. Vgl. dazu z. B. 
Sach (1995), S. 202-224; Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach Gesellschaft (1996), S. 559-561; 
Schwetzler (2000), S. 100-106. Die Stellschrauben bei der Anwendung des CAPMs, der Ermittlung des Eigen- 
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Zum anderen ist darauf hinzuweisen, dass es nicht in allen Fällen zu einer Verbesserung der 
Darstellung der Vermögenslage des Unternehmens kommen muss. Man kann unter Vernach-
lässigung der angesprochenen Mischeffekte eine Fallunterscheidung treffen: Immer dann, 
wenn der Zinseffekt den Volumenseffekt an Bedeutung übersteigt (Fall 1), führt die zuletzt 
betrachtete Alternativvariante zu einer Verringerung der Wertdifferenz zwischen Vorsteuer- 
und Nachsteuerwerten, da dann X > XK > XV gilt. Ist der Volumenseffekt hingegen so domi-
nant, dass er gegenüber Zins- und Kapitalstruktureffekt in gemeinsamer Betrachtung über-
wiegt (Fall 2), so ist jedoch der gegenteilige Effekt die Folge, weil hier X < XV < XK ist.1151 
Im Falle eines Volumenseffektes, der zwar kleiner als der Zins- und der Kapitalstruktureffekt 
zusammen ist, jedoch groß genug, um den Zinseffekt zu übertreffen (Fall 3), liegt die Wert-
konstellation XK > X > XV vor, sodass a priori unklar ist, ob aus der Anwendung der zweiten 
Alternativvariante eine Verbesserung gegenüber dem derzeitigen Status Quo in IAS 36 resul-
tiert. Mithin stellen hohe Zinssätze und lange Laufzeiten der Geschäftstätigkeiten der CGUs 
jene Bedingungen dar, unter denen die Anwendung der Vorsteuerbetrachtung unter Einbezug 
der Kapitalstruktur am Erfolgversprechendsten erscheint.  
Weiters stellt sich die Frage, ob sich die aufgrund der Einbeziehung der Kapitalstruktur mög-
licherweise erzielbare Annäherung der Vorsteuer- an die Nachsteuer-Werte angesichts der 
Tatsache, dass – wie in Abschnitt 3.1 dargelegt - diverse in IAS 36 vorgeschriebene Ein-
schränkungen bei der Gebrauchswertermittlung vielfach materieller Natur sein werden, nicht 
eher wie eine kosmetische Korrektur ausnimmt. 
Hinzuweisen ist schlussendlich darauf, dass in allen der drei zuvor betrachteten Fälle auf-
grund der Eindeutigkeit des steuerbedingten Kapitalstruktureffektes stets XV < XK gilt. Da die 
IFRS wie auch alle anderen gängigen Normensysteme der Rechnungslegung durch eine pri-
mär imparitätische Ergebnisrealisation gekennzeichnet sind, wird das IASB vielleicht ganz 
bewusst auf die Einbeziehung des Kapitalstruktureffektes verzichten wollen.   
Letzteres könnte auch deshalb der Fall sein, weil die Art und Weise der Abbildung des Kapi-
talstruktureffektes – solange dazu keine Vorgaben bestehen – neue Ermessensspielräume er-
öffnen würde und den Konflikt zwischen Entscheidungsrelevanz und Verlässlichkeit der 
Rechnungslegungsdaten neu aufleben lassen würde. Bei exakter Vorgabe der Berechnungs-
methodik des Kapitalstruktureffektes könnten wiederum unternehmensspezifische Unter-
schiede (z. B. autonome versus wertorientierte Finanzierungspolitik) nicht ausreichend be-
rücksichtigt werden. 
3.6 Fallbeispiel 
Anhand eines Fallbeispieles soll nun die tatsächliche Wertrelevanz der in IAS 36 für 
Gebrauchswerte gewählten Bewertungsmethodik durch Vergleich der Vorsteuer- mit der 
Nachsteuerbetrachtung beurteilt werden, und gleichzeitig untersucht werden, ob sich durch 
die in Teilabschnitt 3.5.3 vorgeschlagene Berücksichtigung der Kapitalstruktur bei gleichze i-
tigem Abstellen auf Vorsteuer-Werte eine Verringerung der zuvor ermittelten Wertdifferenz 
                                                                                                                                                        
und des Fremdkapitalanteiles am Gesamtkapital des Unternehmens, der Festsetzung des effektiven Erfolgsteuer-
satzes und des unterstellten, spezifischen Einflusses der Kapitalstruktur sowie der Steuern auf die Renditehöhe 
beeinflussen ja bereits den Wertansatz gemäß IAS 36 und stellen insofern keine Novität dar. Vgl. hierzu Teilab-
schnitt 3.3.5. 
1151 Diese Konstellation dürfte allerdings nach meinem Dafürhalten eher die Ausnahme als den Regelfall darstel-
len.  
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zum Referenzwert nach Steuern ergibt. Die Durchführung einer Fallstudie erscheint deshalb 
geboten, da die Ermittlung von Nachsteuer-Werten im Rahmen einer empirischen Studie (wie 
z. B. eines Feldtests) aufgrund der in Abschnitt 3.5.2 aufgezeigten Probleme nicht praktikabel 
erscheint. Eine Fallstudie ermöglicht hingegen aufgrund der idealisierenden Bedingungen die 
Ermittlung von aussagekräftigen Nachsteuer-Werten, die als benchmarks zur Beurteilung der 
beiden Vorsteuer-Varianten XV und XK herangezogen werden können.  




                                         
s 0,3 rf 0,04 
T 9 rm 0,08 
t 0,5 ßu 0,5 
Tabelle 5: Grunddaten des Fallbeispieles 
Daraus läßt sich nun der zur Bewertung der CGU mit dem Gebrauchswert erforderliche 
WACC ableiten. Dazu ist zunächst der Zinssatz für das hypothetisch rein eigenfinanzierte Un-
ternehmen zu bestimmen, der sich aus der Grundgleichung des CAPMs zu 6 % ergibt. Das aus 
Gleichung 11 berechnete Beta des verschuldeten Unternehmens, ßl, beträgt für den vorliegen-
den Fall 0,99,1153 woraus ein Eigenkapitalzinssatz für das verschuldete Unternehmen, rl, von 
7,98 % resultiert. Bei entsprechender Gewichtung der Eigen- und Fremdkapitalzinssätze (vgl. 
Gleichung 14) ergibt sich für die angegebene Kapitalstruktur ein WACC in Höhe von 5,39 %. 
Werden, wie im Rahmen dieses Beispieles später der Fall, auch latente Steuern betrachtet, so 
betrage der der CGU zum Betrachtungszeitpunkt t = 0 steuerrechtlich zugewiesene Wert Y 
5.000. 
Um das Fallbeispiel trotz seines kasuistischen Charakters so breit als möglich anzulegen, 
werden für die erwarteten free cash flows der CGU drei unterschiedliche Szenarien erstellt: 
Zeitpunkt t 1 2 3 4 5 6 ab t = 7 
FCF-Szenario A 500 500 500 800 800 800 1.000 
FCF-Szenario B 1.000 1.000 1.000 800 800 800 500 
FCF-Szenario C 800 800 800 800 800 800 800 
                                                 
1152 Auch wenn, IAS 36.27 (b) folgend, grundsätzlich ein Detailprognosezeitraum von maximal fünf Jahren vor-
gesehen ist, wird hier zur Verdeutlichung der Effekte in den Sensitivitätsanalysen und zum Zwecke der hinre i-
chenden Differenzierung zwischen den einzelnen FCF-Szenarien T = 9 gewählt.  
1153 Um die Aussagekraft des Fallbeispieles zu erhöhen, wurde bei der Wahl der Ausgangsdaten darauf geachtet, 
möglichst realitätskonforme Annahmen zu treffen. Dies umschließt insbesondere auch einen Ansatz von ßu in 
einer Höhe, der – gegeben die anderen Ausgangsparameter - zu einem Beta des verschuldeten Unternehmens, ßl, 
in Höhe von ca. 1 führt, da dies der Wert des repräsentativen Markt-Betas ist. 
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Tabelle 6: FCF-Szenarien der CGU 
Während in Szenario A wachsende Erwartungswerte der zukünftigen free cash flows vorherr-
schen, sinken diese in Szenario B, bzw. bleiben in Szenario C konstant. Wie ersichtlich, glie-
dern sich die Szenarien in drei Phasen à drei Jahren mit in diesen Phasen jeweils konstanten 
erwarteten free cash flows.  
Gemäß Gleichung 16 in Teilabschnitt 3.5.1 ergibt sich beispielsweise für Szenario A bei einer 
Rechnung auf Nachsteuer-Basis ein CGU-Wert X von 4.720 bzw. nach der bisherigen Vor-
gangsweise in IAS 36 bei einer Rechnung auf Vorsteuer-Basis ein CGU-Wert XV von 4.427 
(Gleichung 22). Demgegenüber führt die Berücksichtigung latenter Steuern - Gleichung 20 
folgend - zu einem Wert XL von 4.785, wiederum auf Basis von Nachsteuer-Werten. Der ge-
mäß der in Teilabschnitt 3.5.3. vorgeschlagenen Alternativvariante berechnete Wert, XK, be-
trägt 4.616 (Gleichung (13)). Eine vollständige Übersicht über die für die betrachtete zah-
lungsmittelgenerierende Einheit berechneten Gebrauchswerte in Abhängigkeit vom zugrunde 




 X XL XV XK 
FCF-Szenario A 4.720 4.785 4.427 4.616 
FCF-Szenario B 5.053 5.041 4.924 5.081 
FCF-Szenario C 5.100 5.077 4.881 5.061 
Tabelle 7: Gebrauchswerte der CGU in Abhängigkeit vom betrachteten FCF-Szenario und der 
angewandten Berechnungsmethodik 
Auf den ersten Blick scheint die alleinige Berücksichtigung der Kapitalstruktur erfolgsve r-
sprechend zu sein, da sie eine bedeutend bessere Annäherung an der Benchmark X gewähr-
leisten zu können scheint, als die in IAS 36 festgeschriebene Vorgehensweise. 
Um Einblick in die Dynamik des Vergleiches zwischen den verschiedenen Berechnungsme-
thoden zur Ermittlung des Gebrauchswertes der CGU zu gewinnen, wird für alle drei FCF-
Szenarien auf Basis der Ausgangsparametrisierung eine Sensitivitätsanalyse hinsichtlich des 
vorherrschenden Steuersatzes, des Verschuldungsgrades des Unternehmens, der Laufzeit des 
der CGU zugrunde liegenden Geschäftes sowie des die Eigenkapitalkosten des Unternehmens 
beeinflussenden systematischen Geschäftsrisikos durchgeführt.1154 s wird dabei von 0 % bis 
60 % variiert, t von 0 % bis 90 %, T von 9 bis 20 Jahren und ßu von 0 bis 1,5.1155 Alle nach-
folgenden Abbildungen spiegeln jeweils die prozentuelle Abweichung von XV bzw. XK von X 
                                                 
1154 Vgl. zu den diesbezüglichen Berechnungen, die den nachstehend dargestellten und diskutierten Graphiken 
(Abbildungen 4-7) zugrunde liegen, Anhang 4. 
1155 Die steuerliche Abschreibungsdauer TAfA wird bis inklusive T = 10 mit 10 angesetzt, für T im Bereich von 
11 bis 15 mit 15 und für T im Bereich von 16 bis 20 mit 20. Dieser Vorgehensweise liegt die Überlegung 
zugrunde, dass sich die steuerrechtliche Abschreibungsdauer zwar mit Ausweitung von T ebenfalls verlängern 
wird, aufgrund des Interesses des Fiskus an möglichst frühen Steuereinnahmen im Regelfall jedoch tendenziell 
über der tatsächlichen Laufzeit liegt. 
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wider. Im Falle latenter Steuern wird die prozentuelle Abweichung sehr stark vom konkreten 
Wert von Y abhängen, da sich dieser über die Steuerzahlungen auf die free cash flows in XL 
auswirkt, nicht jedoch auf die Vorsteuer-free cash flows, die der Berechnung von XV und XK 
zugrunde liegen. Da dies die sich aus der Parametervariation ergebenden Effekte stark überla-
gern kann, wird lediglich der Fall ohne latente Steuern untersucht, welcher mit einer Maßgeb-
lichkeit des IFRS-Jahresabschlusses für den steuerrechtlichen Abschluss korrespondiert.1156  





Abbildung 4: Sensitivitätsanalyse Steuersatz 
Während sich – wie unmittelbar einsichtig ist - bei völligem Fehlen von ergebnisabhängigen 
Steuern weder Steuereffekte noch steuerbedingte Kapitalstruktureffekte bemerkbar machen 
können, wachsen die Wertunterschiede zwischen den Nachsteuer- und den beiden Vorsteuer-
Werten mit steigendem Steuersatz. Hinsichtlich der in Kapitel 3 beschriebenen Effekte zeigt 
sich in der linken Graphik der Abbildung 1 ganz deutlich, dass der Kapitalstruktureffekt und 
der Zinseffekt hier gegenüber dem Volumenseffekt unabhängig vom betrachteten FCF-
Szenario deutlich überwiegen. Die Wertunterschiede treten in Szenario A am deutlichsten und 
in Szenario B am wenigsten zu Tage, da sich der Kapitalstruktureffekt und der Zinseffekt um-
so stärker und der Volumenseffekt umso schwächer bemerkbar machen, je weiter die Vor-
steuer-FCFs in der Zukunft liegen. Wie aus einem Vergleich der beiden Graphiken der Ab-
bildung 4 ersichtlich ist, vermag die in Teilabschnitt 3.5.3 vorgeschlagene Methodik den Be-
wertungsfehler deutlich zu verringern, wenngleich die Unterbewertung nur im FCF-Szenario 
B zur Gänze beseitigt werden kann. 
Bezüglich des Verschuldungsgrades gilt Ähnliches: 
                                                 
1156 Vergleiche zur Auswahl der Beurteilungsmaße auch Anhang 3. 





































































Abbildung 5: Sensitivitätsanalyse Verschuldungsgrad 
Die Wertedifferenz zwischen dem nach Steuern berechneten Gebrauchswert und jenem 
Gebrauchswert, der sich ergibt, wenn man den Vorschriften des IAS 36 folgt, nimmt aufgrund 
des nach seinem Vorzeichen eindeutigen, immer größer werdenden Kapitalstruktureffektes 
mit wachsendem Verschuldungsgrad stetig zu, was sich aus dem Steuervorteil der Fremdfi-
nanzierung ergibt. Hierbei zeigt sich jedoch erstmals, dass auch bei der Vorgangsweise nach 
IAS 36 das Vorzeichen der Differenz zwischen Vorsteuer- und Nachsteuer-Wert keineswegs 
eindeutig ist. So ergibt sich für Szenario B bei einem sehr geringen Verschuldungsgrad eine 
positive Differenz, d. h. die Vor-Steuerwerte liegen über den Nach-Steuer-Werten. Auffallend 
ist, dass sich die prozentuellen Unterschiede zwischen den auf Basis des Alternativvorschla-
ges in Teilabschnitt 3.5.3 berechneten Werten und den unter Einbezug von Steuern ermittelten 
Werten mit steigendem Verschuldungsgrad sogar etwas verringern. Der Grund hierfür dürfte 
darin zu finden sein, dass bei der Berechnung von Gebrauchswerten vor Steuern aber unter 
Berücksichtigung des Kapitalstruktureffektes die multiplikative Wirkung zwischen dem Vo-
lumenseffekt sowie dem Zinseffekt und dem Kapitalstruktureffekt wegfällt. Aufgrund der 
zeitlichen Struktur des Anfalls der free cash flows bei den einzelnen FCF-Szenarien sind die 
Unterschiede zwischen den Nachsteuer- und den Vorsteuer-Werten wiederum in Szenario A 
am Stärksten und in Szenario B am Schwächsten ausgeprägt. Die Berücksichtigung des Kapi-
talstruktureffektes bei gleichzeitigem Abstellen auf Vorsteuer-Werte vermag den Bewertungs-
fehler abermals bedeutend zu verringern, was angesichts der Tatsache, dass die Kapitalstruk-
tur, abgesehen von Mischeffekten, vor allem auf den WACC einwirkt, nicht weiter verwun-
dert.  
Abbildung 6: Sensitivitätsanalyse Laufzeit 
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In Hinblick auf die Laufzeit gilt es festzuhalten, dass die Nachsteuer-Werte bei einer Ausdeh-
nung dieser schneller als die beiden Vorsteuer-Werte anwachsen. Das ist darauf zurückzufüh-
ren, dass mit steigendem T ein großer Teil des Gebrauchswertes der CGU erst zu späteren 
Zeitpunkten realisiert wird, wodurch die Nachsteuer-Rechnung stärker profitiert, da der auf-
grund der Nachsteuer-Rechnung niedrigere WACC bei spät eintretenden Zahlungen sehr stark 
durchschlagen kann. 1157 Das zweite auffallende Charakteristikum der beiden Graphiken in 
Abbildung 6 ist der sägezahnartige Verlauf der prozentuellen Wertabweichungen in Abhän-
gigkeit von der Laufzeit. Dieser ergibt sich aufgrund der stufenweisen Erhöhung der steuerli-
chen Abschreibungsdauer der CGU, da diese zu einer Verschiebung der aus der planmäßigen 
Abschreibung resultierenden Steuervorteile in spätere Perioden und somit zu einer Verringe-
rung des Barwertes der Steuervorteile und somit auch zu einer Senkung des Nachsteuer-
Wertes führt. Neben dem werterhöhend wirkenden Kapitalstruktureffekt fällt hier recht deut-
lich auf, dass der Wegfall des Volumens- und des Zinseffektes (sowie der zugehörigen mul-
tiplikativen Effekte) bei der der zweiten Alternativvariante folgenden Berechnungsweise zu 
einer gewissen Überbewertung im Vergleich zur Wertermittlung nach Steuern führen kann. 
Im Falle des Szenarios B ist diese Überbewertung insofern persistent, als sie durch Variation 
der Laufzeit nicht zum Verschwinden gebracht werden kann. Die negativsten und betragsmä-
ßig auch größten Abweichungen der Vorsteuerwerte von den zugehörigen Nachsteuerwerten 
finden sich bei Szenario A, die positivsten Abweichungen bei Szenario B. Abermals ist die 
Berechnungsmethodik aus Teilabschnitt 3.5.3 in der Lage, die Höhe der Abweichungen deut-
lich zu verringern. 1158  
Abbildung 7: Sensitivitätsanalyse Geschäftsrisiko 
Hinsichtlich des Einflusses eines zunehmenden systematischen Geschäftsrisikos auf die 
Wertdifferenzen zeigt sich, dass die Vorsteuer-Werte schneller als die Nachsteuer-Werte sin-
ken.1159 Bei den Werten der linken Graphik in Abbildung 7 lässt sich das damit begründen, 
dass der Kapitalstruktureffekt hier immer deutlicher zum Tragen kommt, je höher das nicht 
diversifizierbare, leistungswirtschaftliche Risiko ist. In der rechten Graphik in Abbildung 7 ist 
der angesprochene Effekt darauf zurückzuführen, dass der Zinseffekt bei einem höheren Dis-
kontierungszinssatz prononcierter in Erscheinung zu treten vermag. Die geringe Überbewer-
tung im Falle des Szenarios B ist dabei auf ein Überwiegen des Volumens- gegenüber dem 
                                                 
1157 Vgl. dazu nur das Beispiel in Anhang 5. 
1158 Diese Aussage gilt nicht für Szenario B, wo sich die absolute Höhe der prozentuellen Abweichungen bei den 
beiden Vorsteuer-Varianten weitestgehend entspricht.   
1159 Dies gilt nicht für Szenario B, wo zum Teil eine leicht gegenläufige Tendenz zu beobachten ist. 

































































Zinseffekt zurückzuführen. Abermals ergeben sich die größten Wertdifferenzen zwischen den 
Vorsteuer- und den Nachsteuer-Werten in Szenario A und die kleinsten in Szenario B. Dies 
lässt sich damit begründen, dass sich der Zins- sowie der Kapitalstruktureffekt bei Szenario A 
aufgrund des Umstandes, dass dort hohe entnehmbare Einzahlungsüberschüsse wegen des 
sukzessiven Geschäftswachstums der betrachteten CGU erst in ferner Zukunft erzielt werden 
können, besonders stark bemerkbar machen können. Wiederum führt eine Berechnung auf 
Basis der alleinigen Einbeziehung der Kapitalstruktur zu einer merklichen Reduktion der 
Wertdifferenzen, wenngleich auch die Sensitivität auf Änderungen des Geschäftsrisikos dabei 
ausgeprägter ist.  
Abschließend kann bestätigt werden, dass keine generelle Aussage über das Vorzeichen der 
Wertdifferenz zwischen Vor- und Nachsteuer-Berechnung (XV bzw.  XK versus X) getroffen 
werden kann, da dies vom Verhältnis des Volumens-, des Zins- und des Kapitalstruktureffek-
tes zueinander abhängt. Die zuvor bereits allgemein getroffene Feststellung XV < XK findet 
ebenfalls Bestätigung.  
Hinsichtlich der in Teilabschnitt 3.5.4 diskutierten drei Fälle tritt in der vorliegenden Fallstu-
die Fall 1 (X > XK > XV) am häufigsten auf, weshalb eine gewisse Relevanz der in Teilab-
schnitt 3.5.3 dargelegten Berechnungsmethodik gegeben zu sein scheint. Insbesondere ein 
niedriger Zinssatz, zeitlich stark vorverlagerte free cash flows und kurze Laufzeiten könnten 
dieser Relevanz jedoch entgegenstehen, wie z. B. aus den Sensitivitätsanalysen zu Szenario B 
(vorverlagerte free cash flows) ersichtlich wird.  
Bezüglich einer Einschätzung der derzeit geltenden Regelungen in IAS 36 zur Ermittlung des 
Gebrauchswertes zeigt sich in der Fallstudie, dass insbesondere hohe Fremdkapitalanteile, 
hohe Zinssätze, spät anfallende free cash flows sowie lange Laufzeiten der Geschäftstätigkei-
ten der CGUs jene Bedingungen darstellen, die tendenziell zu einer Unterbewertung gegen-
über den Referenzwerten nach Steuern und somit zur Legung stiller Reserven führen, was in 





















4 Zusammenfassung: Schlussfolgerungen und Ausblick  
Wie die Analyse der Grundfunktionen der Rechnungslegung ergeben hat, stehen die Funktion 
der Bereitstellung entscheidungsnützlicher Informationen und die Anspruchsbemessungsfunk-
tion oftmals im Konkurrenzverhältnis zueinander. Dies ergibt sich vor allem aus der unter-
schiedlichen Gewichtung der Entscheidungsrelevanz und der Verlässlichkeit von Daten des 
externen Rechnungswesens, die beide zentrale qualitative Charakteristika der Rechnungsle-
gung darstellen. Wie weiters gezeigt werden konnte, sind viele in der Realität beobachtbare 
Charakteristika der externen Unternehmensrechnung direkter Ausfluss der beiden soeben er-
wähnten Grundfunktionen der Rechnungslegung und ihres Wechselspiels. Evident wurde 
auch, dass es nicht alleine auf die qualitative Hochwertigkeit eines Normensystems der Rech-
nungslegung ankommt (wie auch immer diese festgelegt werden mag), sondern ganz wesent-
lich auch auf die Durchsetzung der Rechnungslegungsvorschriften. 
Die Bestrebungen zur internationalen Harmonisierung der Rechnungslegung, die zu einem 
grundsätzlichen Wandel der externen Unternehmensrechnung führen, werden maßgeblich 
vom IASB geprägt, welches wohl zu Recht als weltweit derzeit wohl bedeutendste Institution 
im Bereich der Regulierung der Rechnungslegung bezeichnet werden kann. Die wohl endgül-
tige Bestätigung als globaler standardsetter erfuhr das IASB dabei durch die Verordnung des 
Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Anwendung der IFRS im Jahr 2002, 
demnach die Erstellung von IFRS-Konzernabschlüssen börsennotierter europäischer Unter-
nehmen ab 2005 verpflichtend sein wird. Das primäre Ziel, welches mit der Anwendung von 
IFRS verfolgt wird, besteht in der Bereitstellung entscheidungsnützlicher Informationen für 
die Rechnungslegungsadressaten (F.12). Es ist umstritten, ob der Übergang von der HGB-
Bilanzierung zu einer international geprägten Rechnungslegung aufgrund der grundsätzlichen 
Investororientierung letzterer zwangsläufig auch zu einem Verlust an Gläubigerschutz führen 
muss.1160 
Die Analyse der bilanztheoretischen Wurzeln der Tageswertbilanzierung zeigte, dass sich die 
einzelnen Ansätze hinsichtlich verschiedener Charakteristika voneinander unterscheiden: Un-
terscheidungen können dahingehend getroffen werden, dass zwischen der Berücksichtigung 
nur von allgemeinen oder aber auch von speziellen Wertänderungen, der ergebnisneutralen 
                                                 
1160 Vgl. dazu z. B. Burger/Buchhart (2000). 
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und der ergebniswirksamen Erfassung dieser Wertänderungen, aber auch unterschiedlichen 
Formen der Operationalisierung des beizulegenden Wertes (d. h. der Heranziehung verschie-
dener Wertmaßstäbe zur Wertfindung) unterschieden wird. Eine einheitliche, geschlossene 
Theorie der Tageswertbilanzierung scheint mithin nicht zu existieren – vielmehr ist eine Vie l-
zahl miteinander konkurrierender bilanztheoretischer Auffassungen auszumachen. Folglich 
verwundert es auch nicht weiter, dass sich auch im framework des IASBs und den einzelnen 
IFRS viele unterschiedliche Bewertungsmaßstäbe finden – das gilt insbesondere auch hin-
sichtlich der konkreten Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes, wenn dieser zur Anwen-
dung gelangt. Die normative, kritische Würdigung des fair value accountings im Allgemeinen 
ergab, dass dieses im Regelfall zwar die Entscheidungsrelevanz zu steigern vermag, zugleich 
aber die Verlässlichkeit der gewährten Finanzinformationen verringert, sodass es insgesamt 
unklar bleibt, ob fair value accounting wünschenswert ist oder nicht.1161 Abhilfe können hier 
bis zu einem gewissen Grad die kapitalmarktorientierten value relevance studies leisten. 
Die untersuchten empirischen Studien zum Themenkreis impairment of assets enthielten so-
wohl Hinweise darauf, dass außerplanmäßige Abschreibungen durch wirtschaftliche Sachve r-
halte ausgelöst werden, als auch Anzeichen dafür, dass  Wertminderungen durch bilanzpoliti-
sche Motive bedingt sein könnten. Eine gesamthafte Beurteilung der vorliegenden empir i-
schen Untersuchungen fällt indes schwer, da sich diese hinsichtlich ihres Untersuchungsge-
genstandes, des Samples, des Zeitraums der Untersuchung, aber auch der angewandten For-
schungsmethodik unterscheiden. Auffallend ist, dass die meisten Studien kapitalmarktorien-
tiert ausgerichtet sind (wobei hier wiederum die Ereignisstudien überwiegen) und aus den 
USA stammen. Bemerkenswert erscheint es jedenfalls, dass zu IAS 36 derzeit noch keine ein-
zige empirische Untersuchung vorliegt, obgleich dieser Rechnungslegungsstandard nun doch 
schon über vier Jahre lang in Kraft ist – hier gibt es sicher forschungsmäßigen Nachholbedarf!  
Die Analyse der Verbreitung des fair value accountings in den einzelnen IFRS zeigte, dass 
dieses seine wohl größte Bedeutung bei Anwendung des fair values als primärer Wertmaßstab 
im Rahmen der Folgebewertung besitzt. Der in IAS 36 zum Zuge kommende Bewertungs-
maßstab des erzielbaren Betrages kann streng genommen nur zum Teil als Ausprägungsform 
des fair value accountings gemäß IFRS aufgefasst werden. Dies deshalb, weil zwar der Netto-
veräußerungspreis ein marktbezogener Tageswert ist, der Gebrauchswert, der im Regelfall zur 
Anwendung gelangen wird, jedoch auf subjektiven Einschätzungen des Managements hin-
sichtlich der betragsmäßigen Höhe und des zeitlichen Anfalls der zukünftigen cash flows (so-
wie des anzuwendenden Diskontierungszinssatzes) beruht, die nicht aus Marktdaten abgeleitet 
werden.  
Die Darstellung der Vorschriften des IAS 36 machte deutlich, dass der auf Ebene einzelner 
Bewertungseinheiten (der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten) zu ermittelnde Gebrauchs-
wert den bei der Vornahme außerplanmäßiger Abschreibungen gemäß IAS 36 im Regelfall zu 
ermittelnden Vergleichswert darstellt. Es wurde auch klar, dass sowohl hinsichtlich der Fest-
legung der cash generating units als auch hinsichtlich der Bestimmung des Gebrauchswertes - 
trotz einiger Vorgaben und Einschränkungen in IAS 36 – große Ermessensspielräume beste-
hen, die von den Bilanzierenden zu bilanzpolitisch motivierten Handlungen genutzt werden 
könnten, vor allem dann, wenn ein entsprechender Durchsetzungsmechanismus für die Rech-
nungslegungsregeln fehlt. Dies ist jedoch der Preis, den man dafür zu zahlen hat, dass man 
sich mit der Bewertungskonzeption in IAS 36 stark einer Unternehmensbewertung von Unter-
nehmensteileinheiten annähert. Deutlich geworden sein sollte jedenfalls die Herausforderung, 
                                                 
1161 Vgl. z. B. Mujkanovic (2002), S. 191-263. 
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die sich durch IAS 36 für die Wirtschaftsprüfer, insbesondere im Zusammenhang mit der 
Prognoseprüfung, ergibt: “Die „Wahrheit“ von Prognosen, lässt sich nicht prüfen, wohl aber 
die zugrunde liegenden Prämissen und damit die Plausibilität von Zukunftsaussagen.“1162 
Die Umsetzung von IAS 36 in großen, börsennotierten österreichischen Unternehmen – so wie 
sie sich in den Geschäftsberichten zeigt - machte zugleich deutlich, dass die Interpretation der 
Vorschriften von IAS 36 stark vom HGB-Denken geprägt wird. Somit kann dies als warnen-
des Beispiel dafür dienen, dass die Anwendung einheitlicher, internationaler Rechnungsle-
gungsvorschriften solange keine Harmonisierung im Bereich der externen Unternehmens-
rechnung sicherzustellen vermag, als unterschiedliche Interpretationen dazu existieren, die 
sich aus den nationalen Rechnungslegungstraditionen und der diese beeinflussenden Faktoren 
ergeben.  
Weiters wurde auch klar, dass in IAS 36 aus konzeptioneller Sicht einige Konflikte bestehen, 
welche die mannigfachen Ansprüche aufzeigen, die an die Rechnungslegung gestellt werden 
und die diese gleichzeitig zu erfüllen hat. Die Existenz konzeptioneller Konflikte alleine ist 
freilich kein Anlass zu Kritik, da Kompromisse nötig sind, will man nur ein einziges, in sich 
geschlossenes Rechenwerk präsentieren. Der Schlüssel zum Erfolg ist daher, möglichst gute 
Kompromisse zu finden.  
Ein Vergleich mit dem Pendant zu IAS 36 im US-amerikanischen Rechnungslegungssystem, 
SFAS 144 (auf eine Darstellung von SFAS 142 wurde verzichtet), zeigte, dass zwar auch dort 
die Wertermittlung auf Ebene von Bewertungseinheiten vorzunehmen ist, der Buchwert aller-
dings die Summe der undiskontierten Zahlungsströme übersteigen muss, um eine Wertberich-
tigung auszulösen, und in weiterer Folge auf den fair value abzuwerten ist, der einen Markt-
wert und keinen unternehmensindividuellen Wert darstellt. Die für IAS 36 in ED-IAS 36 vor-
geschlagenen Änderungen sollen vor allem auch eine Konvergenz mit den US-
amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften bewirken. Aufgrund umfassender Kritik 
scheinen einige dieser Änderungsvorschläge nun aber doch nicht umgesetzt zu werden (v. a. 
was den an SFAS 142 angelehnten goodwill impairment test anbelangt). 
Ein fundamentales Implementierungsproblem stellt die Ermittlung von adäquaten divisionalen 
Kapitalkosten dar, wobei vor allem die Eigenkapitalkostenkomponente interessiert. Ausge-
hend vom CAPM wurden Möglichkeiten untersucht, wie sich divisionale ß-Faktoren ermitteln 
lassen. Dabei konnten Analogieverfahren, Analyseverfahren und Mischverfahren (mit zuge-
hörigen Varianten) als Hauptmethoden identifiziert werden. Während man bei den Analogie-
verfahren darum bemüht ist, marktorientierte Vergleichswerte zu finden, wird im Rahmen der 
Analyseverfahren danach getrachtet, die Einflussfaktoren auf die Höhe der divisionalen ß-
Faktoren entweder mittels quantitativer oder mittels qualitativer Methoden ausfindig zu ma-
chen. Diskutiert wurde in diesem Zusammenhang insbesondere die Möglichkeit, Daten der 
bei börsennotierten Unternehmen verpflichtend anzuwendenden Segmentberichterstattung zur 
Ermittlung der Eigenkapitalkosten heranzuziehen. Ein Vergleich der entsprechenden interna-
tionalen und US-amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften (IAS 14 und SFAS 131) ergab 
dabei, dass erstere für diesen Zweck geeigneter zu sein scheinen. Dies liegt daran, dass sich 
IAS 14 am für einen zwischenbetrieblichen Vergleich geeigneteren risks and rewards appro-
ach, SFAS 131 hingegen am management approach orientiert. Mischverfahren stellen Kom-
                                                 
1162 Arbeitskreis „Externe und Interne Überwachung der Unternehmung“ der Schmalenbach-Gesellschaft Deut-
sche Gesellschaft für Betriebswirtschaft e.V. (2003), S. 111. 
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binationen der beiden erstgenannten Ansätze dar und versuchen die Vorteile beider in sich zu 
vereinen.  
Bei genauerer Analyse des IAS 36 sticht insbesondere die Vernachlässigung sowohl von Steu-
ern als auch der Kapitalstruktur bei der Ermittlung des Gebrauchswertes ins Auge, obwohl die 
Wertrelevanz beider Faktoren unbestritten ist und somit Einiges für die Einbeziehung dieser 
beiden Komponenten in die Wertermittlung spricht.  
Aus diesem Grunde wurden zwei alternative Bewertungsvarianten präsentiert. Die Implemen-
tierung einer durchgehenden Nachsteuer-Bewertung erscheint speziell aufgrund der aus der 
Steuerplanung auf Gesamtunternehmensebene resultierenden Zurechnungsfragen und insbe-
sondere auch der sich aus der Verrechnungspreisbildung ergebenden Verzerrungen nicht 
praktikabel zu sein. Daraus resultierte ein weiterer Alternativvorschlag, der eine Vorsteue r-
rechnung, jedoch unter Einbezug der Kapitalstruktur, vorsehen würde. Auch diese Berech-
nungsvariante wurde sodann einer kritischen Würdigung unterzogen, wobei insbesondere 
darauf hingewiesen wurde, dass die Vorteilhaftigkeit dieser alternativen Berechnungsmethode 
davon abhängt, in welcher Relation der Volumens-, der Zins- und der Kapitalstruktureffekt 
zueinander stehen. Kritik am alleinigen Einbezug der Kapitalstruktur in die Gebrauchswert-
ermittlung könnte aber insbesondere auch aus der Angst vor einer (weiteren) Entobjektivie-
rung des Jahresabschlusses resultieren, da etwa unklar bleibt, nach welcher konkreten Formel 
die Berücksichtigung der Kapitalstruktur erfolgen sollte: Das erfordert etwa implizite An-
nahmen hinsichtlich des Verfolgens einer autonomen oder wertorientierten Finanzierungspoli-
tik seitens der bilanzierenden Unternehmen. In diesem Zusammenhang gilt es außerdem zu 
erwähnen, dass jedes Bewertungskonzept auf zweifache Art und Weise selbst auf die Bewer-
tung zurückwirkt: Einerseits direkt aufgrund von Transaktionskosten (Ressourcenverbrauch 
beim Prozeß des Bewertens), andererseits aber insbesondere auch indirekt durch die Verha l-
tenswirkungen, die es auslöst und die sich in Form eines veränderten zukünftigen Zahlungs-
stromes niederschlagen. 1163 
Die Überprüfung der Wertrelevanz der gemäß IAS 36 berechneten Wertansätze und der ge-
mäß des zweiten Alternativvorschlages ermittelten Gebrauchswerte mittels Vergleichs mit als 
benchmark berechneten Nachsteuerwerten wurde anhand einer Fallstudie vorgenommen,  de-
ren kasuistischen Charakter ich durch die Berücksichtigung dreier FCF-Szenarien mit unter-
schiedlich verlaufenden, zeitlichen FCF-Strukturen und mittels der Vornahme von Sensitivi-
tätsanalysen zu überwinden versucht habe. Als zentrales Ergebnis bleibt festzuhalten, dass in 
der Fallstudie zumeist die Vorteilhaftigkeit der alleinigen Einbeziehung der Kapitalstruktur 
gegenüber dem Status Quo in IAS 36 nachgewiesen werden konnte, was in erster Linie auf 
das Vorliegen der dafür notwendigen Voraussetzung eines Überwiegens des Zinseffektes ge-
genüber dem Volumenseffekt zurückzuführen ist. Außerdem wurde auch festgestellt, unter 
welchen Bedingungen das Vorsichtsprinzip bei der Gebrauchswertermittlung gemäß IAS 36 
besonders zum Tragen kommt. Die von mir vorgetragenen Argumente hinsichtlich der Be-
rücksichtigung von Steuern und Kapitalstruktur könnten insbesondere auch bei der derzeit in 
Gang befindlichen Revision des IAS 36 Berücksichtigung finden. 
Anhand der Wertrelevanz von Steuern und der Kapitalstruktur und der Diskussion um deren 
mögliche Berücksichtigung wurde das oben aufgezeigte Spannungsfeld konzeptioneller Kon-
flikte in IAS 36 betreten und pro- und contra-Argumente aufgezeigt. Aufgrund der widerstrei-
tenden Ansprüche an die Rechnungslegung lag der Fokus daher auch mehr auf einer offenen 
                                                 
1163 Vgl. Ordelheide (1989), S. 24. 
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Diskussion der aufgezeigten Problematik als auf konkreten Gestaltungsempfehlungen, die 
abzugeben sich der Autor der vorliegenden Arbeit nicht angemaßt hat. Das soll freilich nicht 
bedeuten, dass die vorgenommene Analyse sinnlos war. Sie soll den Verstand hinsichtlich der 
verschiedenen beim impairment of assets gemäß IAS 36 möglicherweise berücksichtigungs-
würdigen Aspekte geschärft haben und damit aufgrund durchdachterer Argumente auch zu 
besseren Entscheidungen insbesondere des IASBs und anderer standardsetters und Regulato-
ren der Rechnungslegung führen. Denn Wissenschaft entwickelt Alternativen zur herrschen-
den Praxis; sie macht deutlich, dass wahrgenommene Handlungszwänge eigentlich keine sind; 
sie stellt präferierte Argumentationsmuster der Praxis in Frage und sie stellt von der Praxis 
bisher nicht wahrgenommene Zusammenhänge her. Wissenschaftliche Erkenntnis vergrößert 
auf diese Weise den Raum, in dem sich die Praxis ihre eigenen Lösungen sucht:1164  
Wir kommen nicht, mit Theorie                                                                                      
Die Augen zu bebrillen, 
Sind nicht einmal ausschließlich hie, 
Um unseren Durst zu stillen. 
Wir wollen an der Wissenschaft 
Des Geistes Muskeln weiten 
Und dann mit doppelt schneid’ger Kraft 
Die wilde Praxis reiten. 
Valleri, vallera, valleri, vallera, 
Die wilde Praxis reiten. 1165 
Neben IAS 36 gibt es aber freilich noch weitere Anwendungsgebiete, in denen die Berück-
sichtigung von Steuern und der Kapitalstruktur (allgemeiner) diskutiert werden sollte: So ins-
besondere im Zuge von Rahmenkonzepten der Rechnungslegung, die DCF-Wertansätze be-
handeln, wie etwa SFAC 7 oder des Forschungsprojektes des IASBs betreffend Bewertungs-
zwecke und –ziele (measurement objectives) für Vermögenswerte und Schulden. 
In diesem Zusammenhang gilt es festzuhalten, dass zukünftig wohl von einer größeren Bedeu-
tung der impairment-Vorschriften auszugehen sein wird:1166  
Zum einen könnte das Verlangen nach weitreichenderen Informationen, v. a. seitens des Kapi-
talmarktes, aber auch der Wandel der wirtschaftlichen und technologischen Rahmenbedin-
gungen zur umfassenden Aktivierung auch selbstersteller immaterieller Vermögenswerte füh-
ren. Dabei würde ein verläßlicher impairment test ein wichtiges Korrektiv darstellen und eine 
Aktivierung überhaupt erst ermöglichen. Anstelle des kategorischen Ansatzverbotes 
selbstersteller immaterieller Vermögenswerte würde so ein modernes Vorsichtsprinzip treten.  
Zum anderen könnte sich eine steigende Bedeutung des impairments of assets bei Einführung 
eines weitreichenden fair value accountings ergeben, da bei einer realisierte wie auch unreali-
sierte Gewinne sowohl finanzieller wie auch nicht- finanzieller Vermögenswerte enthaltender 
GuV-Rechnung der Feststellung der Werthaltigkeit und damit des wahren Wertes – auch bei 
                                                 
1164 Vgl. Kieser/Nicolai (2003), S. 592f.. 
1165 Kieser/Nicolai (2003), S. 592 in Abwandlung eines Liedes von Gildemeister (1901) zur Eröffnung der Han-
delshochschule Köln.  
1166 Vgl. Wilson/Davies/Curtis/Wilkonson-Riddle (2001), S. 1070f.. 
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Fehlen von Börse- oder Marktpreisen - eine zentrale Rolle zukommt.1167 Vgl. etwa impair-
ment only approach bei goodwill-Bewertung gemäß US-GAAP. 
Zukünftige Forschungsvorhaben könnten sich neben der bereits erwähnten Durchführung em-
pirischer Studien zu IAS 36 insbesondere auch mit der Abbildung der Kapitalstruktur und von 
Steuern unter agency-theoretischen Gesichtspunkten auseinandersetzen, da die in die ser Ar-
beit durchgeführte Analyse klar entscheidungswertorientiert ausgerichtet war, Verhaltenssteu-
erungsaspekte jedoch (bewusst) außer Acht gelassen wurden. 
Anhang 1: Effekte der Nach- bzw. Vorverlagerung der steuerli-
chen Bemessungsgrundlage 
Im Folgenden findet sich ein Beispiel, welches dazu dient, die in Teilabschnitt 3.4.1 angeführ-
ten Effekte anhand einer spezifischen Fallkonstellation numerisch auszuführen. Die Rechen-
gänge und Ergebnisse finden sich auf den nachfolgenden Seiten. 
Die Ausgangsdaten des Be ispiels bestehen aus dem Diskontierungszinssatz i, dem Steuersatz 
s, der Zahlungsreihe Zt des zugrunde liegenden Investitionsobjektes und den sich aus den 
steuerrechtlichen Vorschriften ergebenden, steuerlichen Abschreibungsbeträgen AfAt. Die 
planmäßigen Abschreibungen mögen den einzigen Unterschied zwischen der Zahlungsreihe 
und der steuerlichen Bemessungsgrundlage darstellen. Dabei wurde eine Fallunterscheidung 
getroffen und die steuerlichen Abschreibungen so gewählt, dass es einmal zu einer Vorverla-
gerung und einmal zu einer Nachverlagerung der steuerlichen Bemessungsgrundlage SBGL 
gegenüber der Niveauinvarianz gewährenden Situation kommt. Aus diesen Angaben lassen 
sich die Reihe der Gewinne Gt, welche zugleich den steuerlichen Bemessungsgrundlagen ent-
sprechen, die Steuerzahlungsreihe St, sowie in weiterer Folge die Zahlungsreihe nach Steuern, 
Zt,s ermitteln. Durch Diskontierung mit dem Vorsteuer- bzw. Nachsteuerzinssatz (i bzw. is) 
lassen sich der Kapitalwert vor bzw. nach Steuern (C0 bzw. C0,s) errechnen. Die durch Gegen-
überstellung der beiden so ermittelten Kapitalwerte erhaltene Differenz kann dabei alleine aus 
dem Barwert der mit dem Nachsteuerzinssatz is abdiskontierten Steuereffekte der Abwei-
chungen der steuerlich zulässigen Abschreibungen AfAt von den idealtypisch Niveauinvarianz 
garantierenden Ertragswertabschreibungen EWAt erklärt werden. Die Kapitalwertdifferenz 
kann in einen Volumens-, einen Zins- und einen Mischeffekt aufgeteilt werden. In beiden 
Fallkonstellationen weisen die angeführten Effekte dabei die  in Teilabschnitt 3.4.1 für den 
Regelfall vorhergesagten Vorzeichen auf.  
In einer weitergehenden Analyse wird nun untersucht, wie sich – ausgehend vom ursprüngli-
chen Steuersatz in Höhe von 50 % - Steuersatzänderungen auf die Vorteilhaftigkeit des Inves-
titionsprojektes auswirken, wobei der Steuersatz zwischen 0 % und 100 % variiert wird. Da-
bei wird jeweils von der vorgegebenen Vor- bzw. Nachverlagerung der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage ausgegangen. Den Kern der Sensitivitätsanalyse bildet die Aufsplittung der 
errechneten Kapitalwertänderungen in Veränderungen, die sich aus der Wirkung des Steue r-
satzes auf die steuerliche Bemessungsgrundlage ergeben, Veränderungen, die sich aus steue r-
satzbedingten Anpassungen des Nachsteuerzinssatzes ergeben, sowie Mischeffekten zwischen 
diesen beiden Veränderungsarten. Auch hier gehen die Effekte in die in Teilabschnitt 3.4.1 
                                                 
1167 Vgl. auch Pellens/Sellhorn  (2003), S. 408 hinsichtlich des zunehmenden Abgehens von der planmäßigen 
Abschreibung und des alleinigen Abstellens auf eine tatsächliche Wertminderung. Ebenso bereits Pel-
lens/Sellhorn  (2001a), S. 718. 
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prognostizierten Richtungen. Erklärungsbedürftig ist wohl lediglich die Auswirkung des 
Mischeffektes der steuersatzbedingten Kapitalwertänderung.  
Wie sich leicht zeigen lässt, ergibt sich dieser Mischeffekt aus der Differenz zwischen der mit 
dem neuen und der mit dem alten Nachsteuerzinssatz abdiskontierten Differenz zwischen der 
auf Basis des neuen und der auf Basis des alten Nachsteuerzinssatzes errechneten steuerlichen 
Auswirkungen der Nachverlagerung bzw. Vorverlagerung der steuerlichen Bemessungs-
grundlage gegenüber der Niveauinvarianz gewährenden Situation. Zuerst sei der Fall der 
Nachverlagerung der steuerlichen Bemessungsgrundlage betrachtet. Kommt es hierbei zu 
einer Steuersatzerhöhung, so hat diese zum einen zur Folge, dass sich der positive Effekt der 
Nachverlagerung der steuerlichen Bemessungsgrundlage verstärkt, und zum anderen, dass der 
neue unter dem alten Nachsteuerzinssatz liegt, was in Gesamtbetrachtung einen negativen 
Mischeffekt ergibt. Tritt hingegen eine Steuersatzsenkung ein, so kehren sich die beiden zu-
vor erwähnten Auswirkungen um, was in Summe aber wiederum einen negativen Mischeffekt 
zur Folge hat. Nun sei der Fall der Vorverlagerung der steuerlichen Bemessungsgrundlage 
betrachtet. Hier bewirkt eine Steuersatzerhöhung eine Verstärkung des negativen Effektes der 
Vorverlagerung der steuerlichen Bemessungsgrundlage sowie ein Absinken des neuen Nach-
steuerzinssatzes unter den alten, was insgesamt einen positiven Mischeffekt zur Folge hat. 
Wenn der Steuersatz stattdessen gesenkt wird, verkehren sich die beiden soeben angeführten 
Effekte in ihr Gegenteil und ziehen abermals einen positiven Mischeffekt nach sich.  
Zu erwähnen bleibt schließlich noch, dass im Falle der Alternativinvestition, die als Finanzin-
vestition angenommen wurde, gezeigt werden konnte, dass die Ertragswertabschreibungen in 
diesem Fall exakt den steuerlichen Abschreibungen entsprechen. Dies ergibt sich ganz einfach 
daraus, dass die steuerlichen Abschreibungen den Tilgungsbeträgen entsprechen und sich 
auch Ertragswertänderungen nur aus den Rückzahlungen ergeben. Das sieht man im Beispiel 
auch daran, dass die Ertragswertabschreibungen im Falle der dort ohne Beschränkung der 
Allgemeinheit gewählten endfälligen Finanzinvestition abgesehen von der letzten Periode 
immer gleich null sind, was daraus resultiert, dass der Ertragswert bis zum Rückzahlungszeit-
punkt gleich bleibt, da sich die wegfallende Zinszahlung und das Näherrücken der restlichen 





  i 20% 
 
Nachverlagerung der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage  s 50% 
    is = i * (1-s) 10% 
      
  t 0 1 2 3 
 Zt -1000 500 500 500 
- AfAt  -500 -500 0 
= Gt  0 0 500 
  St = s * Gt   0 0 250 
 Zt,s = Zt - St -1000 500 500 250 
      
 C0  53.24   Vol.effekt -144.68 
 C0,s  55.60   Zinseffekt 190.19 
 C0,s - C0  2.36   Mischeffekt -43.15 
      
  t 0 1 2 3 
 EWt 1053.24 763.89 416.67 0.00 
 EWt-1   1053.24 763.89 416.67 
 EWAt = EW t-1 - EWt  289.35 347.22 416.67 
 AfAt  500 500 0 
 AfAt - EWAt  210.65 152.78 -416.67 
 s * (AfA t - EWAt)  105.32 76.39 -208.33 
      
 C0,s (s * (AfA t - EWAt)) 2.36  C0,s - C0    
      




satz + Mischeffekt) 
Kapitalwert-
änderung   
 0% -2.36  0.00 -2.36   
 10% -1.89  2.99 1.11   
 20% -1.41  4.70 3.28   
 30% -0.94  4.92 3.97   
 40% -0.47  3.43 2.96   
 50% 0.00  0.00 0.00   
 60% 0.47  -5.67 -5.20   
 70% 0.94  -13.90 -12.96   
 80% 1.41  -25.06 -23.65   
 90% 1.89  -39.59 -37.70   
 100% 2.36  -57.95 -55.60   
      
 Steuersatz s 
Kapitalwertänderung 






 0% 0.00 17.90 -17.90   
 10% 2.99 14.96 -11.97   
 20% 4.70 11.74 -7.04   
 30% 4.92 8.19 -3.28   
 40% 3.43 4.29 -0.86   
 50% 0.00 0.00 0.00   
 60% -5.67 -4.72 -0.94   
 70% -13.90 -9.93 -3.97   
 80% -25.06 -15.67 -9.40   
 90% -39.59 -21.99 -17.59   
 100% -57.95 -28.98 -28.98   
 255 
  i 20% 
 
Vorverlagerung der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage  s 50% 
    is = i * (1-s) 10% 
      
  t 0 1 2 3 
 Zt -1000 500 500 500 
- AfAt  0 -500 -500 
= Gt  500 0 0 
  St = s * Gt   250 0 0 
 Zt,s = Zt - St -1000 250 500 500 
      
 C0  53.24   Vol.effekt -208.33 
 C0,s  16.15   Zinseffekt 190.19 
 C0,s - C0  -37.09   Mischeffekt -18.94 
      
  t 0 1 2 3 
 EWt 1053.24 763.89 416.67 0.00 
 EWt-1   1053.24 763.89 416.67 
 EWAt = EW t-1 - EWt  289.35 347.22 416.67 
 AfAt  0 500 500 
 AfAt - EWAt  -289.35 152.78 83.33 
 s * (AfA t - EWAt)  -144.68 76.39 41.67 
      
 C0,s (s * (AfA t - EWAt)) -37.09  C0,s - C0    
      




(Zinssatz + Mischeffekt) 
Kapitalwert-
änderung   
 0% 37.09  0.00 37.09  
 10% 29.67  -1.06 28.61  
 20% 22.25  -1.67 20.58  
 30% 14.83  -1.75 13.08  
 40% 7.42  -1.23 6.19  
 50% 0.00  0.00 0.00  
 60% -7.42  2.03 -5.38  
 70% -14.83  5.00 -9.84  
 80% -22.25  9.03 -13.22  
 90% -29.67  14.28 -15.39  
 100% -37.09  20.93 -16.15  
      
 Steuersatz s 
Kapitalwertänderung 






 0% 0.00 -6.32 6.32  
 10% -1.06 -5.30 4.24  
 20% -1.67 -4.17 2.50  
 30% -1.75 -2.92 1.17  
 40% -1.23 -1.53 0.31  
 50% 0.00 0.00 0.00  
 60% 2.03 1.70 0.34  
 70% 5.00 3.57 1.43  
 80% 9.03 5.64 3.39  
 90% 14.28 7.93 6.35  
 100% 20.93 10.47 10.47  
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 Alternativinvestition   i 20% 
    s 50% 
    is = i * (1-s) 10% 
      
      
  t 0 1 2 3 
 ZA,t -1000 200 200 1200 
- AfAA,t  0 0 -1000 
= GA,t  200 200 200 
  SA,t = s * GA,t   100 100 100 
 ZA,t,s = ZA,t - SA,t -1000 100 100 1100 
      
      
 C0A  0.00     
 C0A,s  0.00     
 C0A,s - C0A  0.00     
      
      
  t 0 1 2 3 
 EWA,t 1000 1000 1000 0 
 EWA,t-1   1000 1000 1000 
 EWAA,t = EWA,t-1 - EWA,t 0 0 1000 
 AfAA,t  0 0 1000 
 AfAA,t - EWAA,t  0 0 0 
 s * (AfAA,t - EWAA,t)  0 0 0 
      
      














Anhang 2: Berücksichtigung von Abwertungsuntergrenzen 
Wie in Teilabschnitt 3.5.1 erwähnt, kann es bei Schlagendwerden von Abwertungsuntergren-
zen für einen Teil der der CGU zuzurechnenden Vermögenswerte im Vergleich zum Refe-
renzfall ohne Abwertungsuntergrenzen deshalb zu einer Veränderung des Gesamtwertes der 
CGU kommen, da es bei unterschiedlichen Abschreibungsverfahren und/oder -dauern inner-
halb der CGU zu einer Vor- bzw. Nachverlagerung von planmäßigen Abschreibungen kom-
men kann. Der aus einer Vorverlagerung der planmäßigen Abschreibung resultierende Steu-
ervorteil reicht jedoch nie dazu aus, um für den abwertungsrestringierten Teil der CGU einen 
bei nunmehriger aliquoter Wertminderung (hypothetischen) Wert zu erzielen, der größer als 
die Summe der Abwertungsuntergrenzen ist. Dies lässt sich intuitiv damit begründen, dass der 
erwähnte Steuervorteil maximal in Höhe des dem proportionalen Steuersatz s entsprechenden 
prozentuellen Ausmaßes des aufgrund der Abwertungsuntergrenzen im ersten Durchlauf nicht 
untergebrachten Abwertungsbetrages realisiert werden kann und dieser Steuervorteil bei ali-
quoter Zuteilung außerdem gleichmäßig auf alle Vermögenswerte der CGU verteilt wird.  
Rechnerisch erfolgt der Beweis wie folgt: 
Betrachtet wird wiederum eine CGU mit lediglich zwei Vermögenswerten X und W mit den 
Buchwerten XB und WB vor der Abwertung und einer planmäßigen Abschreibung über T bzw. 
U Jahre, wobei beide Vermögenswerte dem gleichen Abschreibungsverfahren unterliegen 
mögen. Bei aliquoter Aufteilung des Gesamtabwertungsbetrages würden die wertgeminderten 
Buchwerte Xh und Wh resultieren. Nun wird bei W dessen Abwertungsuntergrenze Wmin schla-
gend (da Wh < Wmin), weshalb auf die neu zu ermittelnden Buchwerte Xn und Wn (mit Wn = 









> . Gleichung 23 
Zu zeigen ist, dass der Wert von W bei aliquoter Aufteilung des neu ermittelten Gesamtabwer-
tungsbetrages, Wh neu, stets geringer als die Abwertungsuntergrenze Wn ist: Wn > Wh neu. Letz-
















×+-+-= )()(   Gleichung 24 
schreiben.  







×+> )(   Gleichung 25 
zu beweisen.   
Gleichung 25 lässt sich aber leicht in Gleichung 23 überführen, womit obige Behauptung 
nachgewiesen wäre. 
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Es sei angemerkt, dass die durch die Beachtlichkeit der Abwertungsuntergrenze bei W he r-
vorgerufene Veränderung des Wertes der CGU betragsmäßig beschränkt ist. Im Falle, dass T 
> U ist, ergibt sich die Limitierung der Wertveränderung aus 
0)()()( >+-+>×- hhnnhn WXWXsWW . Gleichung 26 
Der positive Betrag resultiert als logische Konsequenz aus der Vorverlagerung der mit den 
planmäßigen Abschreibungen verbundenen Steuervorteile. Die maximal mögliche Verände-
rung des Wertes der CGU ergibt sich, wenn der bei X wegfallende Steuervorteil als unbeacht-
lich eingestuft wird und der bei W hinzukommende Steuervorteil als sofort zur Gänze reali-
sierbar unterstellt wird.   
Auf der folgenden Seite soll die Vorgangsweise bei der Abwertung auf den Gebrauchswert 
einer CGU bei Existenz von Abwertungsuntergrenzen anhand eines einfachen Beispieles zah-
lenmäßig illustriert werden. Zu diesem Zwecke wird auf den zuvor angeführ ten Fall einer 
CGU mit zwei Vermögenswerten X und W zurückgegriffen, wobei – ohne Beschränkung der 
Allgemeinheit – ein linearer Abschreibungsverlauf unterstellt wird. Ausgehend von der um-
seitig angeführten Angabe wurden dabei in einem ersten Schritt aus Gleichung 18 die hypo-
thetisch aliquot abgewerteten Beträge Xh und Wh ermittelt. Daraus wurde ersichtlich, dass im 
Falle von W die Abwertungsuntergrenze Wmin in Höhe von 600 schlagend wird, weshalb in 
einem zweiten Schritt aus Gleichung 19 die neuen Buchwerte Xn und Wn zu ermitteln waren. 
Dabei zeigte sich, dass es durch die Verlagerung der Wertminderung hin zum Vermögenswert 
mit der längeren Abschreibungsdauer zu einem aus der Vorverlagerung der mit den planmä-
ßigen Abschreibungen in Zusammenhang stehenden Steuervorteile im Vergleich zur aliquoten 
außerplanmäßigen Abschreibung zu einer Werterhöhung des ermittelten Buchwertes der CGU 
kommt. Um die in diesem Anhang angeführten Argumente nachzuprüfen, wurden schließlich 
auch noch die sich aus dem neuen Gesamtabwertungsbetrag bei aliquoter Wertminderung 
hypothetisch ergebenden Werte Xh neu und Wh neu ermittelt. Wh neu ergibt sich dabei aus Gle i-







×+=-+= )()( . Gleichung 27 
Dadurch konnte zum einen nachgewiesen werden, dass die Abwertungsuntergrenze so in der 
Tat nicht überschritten werden würde (d. h. Wn > Wh neu), und zum anderen, dass sich die zu-
vor angesprochene Werterhöhung des Buchwertes der CGU innerhalb der von Gleichung 26 











Abwertungsuntergrenzen     
      
Angabe:      
      
XB 1000     
WB 1000     
XB+WB 2000     
b 1     
Xmin 400     
Wmin 600     
T 5     
U 1     
s 0.5     
w 0.1     
      
t 1 2 3 4 5 
FCFt 250 300 500 300 250 
FCFt * (1-s) 125 150 250 150 125 
      
      
Lösung:      
      
Xh       519.13       
Wh       519.13       
Xh+Wh    1,038.26       
      
Xn       448.09       
Wn       600.00       
Xn+Wn    1,048.09       
      
(Xn+Wn)-(Xh+Wh)          9.83       
Untergrenze          0      
Obergrenze        40.44       
      
Xh neu       524.04       
Wh neu       524.04       







Anhang 3: Auswahl der Beurteilungsmaße für das Fallbeispiel 
Nachfolgend soll begründet werden, warum in Abschnitt 3.6 für Analysezwecke die dort an-
gegebenen prozentuellen Beurteilungsmaße verwendet wurden.  
In einem ersten Schritt wäre zu überlegen, ob absolute oder relative Abweichungsmaße zur 
Beurteilung herangezogen werden sollten. Um Größeneffekte (etwa der Höhe der free cash 
flows) auszuschließen, erscheint es nahe liegend, auf relative Abweichungsmaße zurückzu-
greifen.  
In einem weiteren Schritt müsste nun dieses relative Abweichungsmaß konkretisiert werden. 
Zur Auswahl stehen hierbei insbesondere entweder auf Bestands- oder auf Flussgrößen beru-
hende Beurteilungsmaße. Zum einen könnte man also den Wert der CGU verwenden, zu dem 
man im Falle der Berücksichtigung liquiditätswirksamer Effekte, die sich aufgrund von Steu-
erzahlungen ergeben, welche aus der Vornahme der außerplanmäßigen Abschreibung der 
CGU resultieren, den Zahlungsmittelbestand zu addieren hätte. Zum anderen könnte man aber 
auch die außerplanmäßige Abschreibung verwenden, zu der man im Falle der Berücksicht i-
gung liquiditätswirksamer Effekte, die sich aufgrund von Steuerzahlungen ergeben, welche 
aus der Vornahme der außerplanmäßigen Abschreibung der CGU resultieren, die ertragswirk-
same Steuerersparnis dazuzuzählen hätte. 
Die Entscheidung zwischen den beiden genannten Möglichkeiten soll zuerst unter Ausklam-
merung der oben genannten Liquiditätseffekte und sodann mit Berücksichtigung dieser unter-
sucht werden. 
Im Falle der Vernachlässigung der erwähnten Liquiditätseffekte erhält man die folgenden, auf 










=D 1   Gleichung 29 














. Gleichung 30 
Würde man den Berechnungen hingegen Ergebnisgrößen zugrunde legen, erhielte man die 
nachstehenden relativen Abweichungsmaße für XV und XK:   














=D 2  Gleichung 31 














=D 2 , Gleichung 32 
wobei XB den Buchwert der CGU vor der Wertminderung repräsentiert. 
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. Gleichung 33 
Der gravierendste Unterschied zwischen den beiden dargelegten Zugängen besteht wohl dar-
in, dass die relativen Abweichungsmaße bei Verwendung von Ergebnisgrößen vom Buchwert 
der CGU zu Periodenbeginn, XB, abhängen, während dies bei Zugrundelegung von Vermö-
gensgrößen nicht der Fall ist. Auch wenn das für Vergleichszwecke relevante Verhältnis der 
relativen Abweichungsmaße von XV und XK ident ist, sollten daher die auf den CGU-Werten 
basierenden Beurteilungsmaße he rangezogen werden, um Unabhängigkeit vom Ausgangswert 
zu erlangen. Ein weiterer Vorteil der in den Gleichungen 28 und 29 angeführten relativen 
Abweichungsmaße (gegenüber den in den Gleichungen 31 und 32 angegebenen) liegt sicher-
lich auch darin, dass diese Beurteilungsmaße in dem Sinne unabhängig von der Höhe der free 
cash flows sind, dass sie unter Transformationen der Art FCFt ?  c*FCFt invariant sind (wo-
bei c eine beliebige Konstante ist).1168 Das bedeutet, dass Veränderungen der free cash flows, 
die lediglich eine proportionale Erhöhung oder Verminderung dieser bewirken, ohne die 
grundlegende Struktur der free cash flows zu verändern, keine Auswirkung auf die Aussage-
kraft der beiden genannten Abweichungsmaße haben.  
Nun sollen auch liquiditätswirksame Effekte, die sich aufgrund von wertminderungsbedingten 
Steuerzahlungen ergeben, Berücksichtigung finden.  
Die auf Vermögensgrößen beruhenden relativen Abweichungsmaße von XV und XK betragen 
in diesem Fall  
( ) ( )( )
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,1   
 Gleichung 34 
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 Gleichung 35 
wobei Z den Zahlungsmittelbestand vor der Abwertung bezeichnet. 














. Gleichung 36 
Würde man der Kalkulation der relativen Abweichungsmaße von XV und XK hingegen Ergeb-
nisgrößen zugrunde legen, erhielte man wie zuvor  
                                                 
1168 Dies folgt unmittelbar aus den Gleichungen 16, 21 und 22. 
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,2  Gleichung 37 
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,2 . Gleichung 38 















. Gleichung 39 
In dieser Situation scheint sich auf den ersten Blick die Vorteilhaftigkeit umzukehren: Jetzt 
scheinen die ergebnisbasierten Beurteilungsmaße den vermögensbasierten Beurteilungsmaßen 
überlegen zu sein, da zwar beide vom Buchwert der CGU zu Periodenbeginn, XB, abhängen, 
aber nur letztere vom anfänglichen Zahlungsmittelbestand Z und vor allem auch vom Steuer-
satz s. Dieser Nachteil der auf Vermögenswerten beruhenden Beurteilungsmaße relativiert 
sich aber wieder, wenn man bedenkt, dass das für Vergleichszwecke relevante Verhältnis der 
relativen Abweichungsmaße von XV und XK zueinander nicht nur zwischen den ergebnisba-
sierten und den vermögensbasierten relativen Abweichungsmaßen ident ist, sondern darüber 
hinaus auch genau den im Falle der Vernachlässigung der oben erwähnten Liquiditätseffekte 
erhaltenen entspricht. Somit spricht einiges dafür, die auch am leichtesten zu interpretierenden 
Beurteilungsmaße der Gleichungen 28 und 29 zu verwenden, da diese von den insgesamt vier 
betrachteten Fällen die einzigen sind, die weder von irgendwelchen Anfangswerten noch vom 
Steuersatz abhängen. 
Unterstellt man nun Z = 0,1169 so ergeben sich aus den Gleichungen 34 und 35 im Grenzfall s 
= 0 unmittelbar die Gleichungen 28 und 29. Um abschätzen zu können, wie sich die Existenz 
von Steuern auf die relativen Abweichungsmaße auswirkt, wird eine Grenzbetrachtung hin-
sichtlich des Steuersatzes s angestellt. Die hierfür benötigte erste Ableitung des relativen Ab-
weichungsmaßes aus Gleichung 34 beträgt1170 
( )











. Gleichung 40 




. Gleichung 41 




. Gleichung 42 
                                                 
1169 Diese einschränkende Annahme dient lediglich der Vereinfachung und kann für die im Folgenden zu täti-
gende Richtungsaussage problemlos gesetzt werden. 
1170 Für das relative Abweichungsmaß aus Gleichung 35 gilt Analoges. 
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Dies bedeutet, dass positive relative Abweichungsmaße DV1 (und DK1) im Vergleich zu ihren 
eigentlich zu berücksichtigenden Äquivalenten DV1,S (und DK1,S) zu hoch und negative relative 
Abweichungsmaße DV1 (und DK1) im Vergleich zu ihren eigentlich zu berücksichtigenden Ä-
quivalenten DV1,S (und DK1,S) zu niedrig angesetzt sind. Festzuhalten ist, dass obige Richtungs-
aussagen unabhängig von der konkreten Höhe des Steuersatzes sind, weshalb sich für die ge-
nannten Abweichungsmaße streng monotone Beziehungen zu s ergeben. 
Damit sollte klar geworden sein, wie sich der Einbezug liquiditätswirksamer Effekte, die sich 
aufgrund von Steuerzahlungen ergeben, welche aus der Vornahme der außerplanmäßigen Ab-
schreibung der CGU resultieren, auf die ausgewählten Beurteilungsmaße DV1 und DK1 auswir-
ken würde. Es sei nochmals betont, dass das für Vergleichszwecke relevante Verhältnis der 
relativen Abweichungsmaße von XV und XK zueinander von der Vernachlässigung der oben 






















Anhang 4: Sensitivitätsanalysen zum Fallbeispiel  
 
t 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
FCFt   500 500 500 800 800 800 1000 1000 1000 
           
s 30%          
TAfA 9          
T 9          
rf  4%          
rm 8%          
ßu 0,50          
ru 6%          
FK/GK 50%          
ß l 0,99          
rl 7,98%          
w 5,39%          
wv  7,70%          
Y 5000          
           
XV 4427          
X 4720          
XL 4785          
XK 4616          
XV-X -293          
(XV-X)/X -6,21%          
XV-XL -358          
(XV-XL)/XL -7,49%          
XK-X -104          
(XK-X)/X -2,21%          
XK-XL -170          
(XK-XL)/XL -3,55%          
Tabelle 8: Ausgangsdaten Fallbeispiel 
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t 0 1 2 3 4 5 6 7       
FCFt   500 500 500 800 800 800 1.000       
               
s 30% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 
TAfA 9              
T 9              
rf  4%              
rm 8%              
ßu 0,50              
FK/GK 50%              
ru 6%              
ß l 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 
rl 7,98% 8,00% 8,00% 7,99% 7,99% 7,98% 7,98% 7,98% 7,97% 7,97% 7,97% 7,96% 7,96% 7,95% 
w 5,39% 6,00% 5,90% 5,80% 5,69% 5,59% 5,49% 5,39% 5,29% 5,18% 5,08% 4,98% 4,88% 4,78% 
wv  7,70% 6,00% 6,21% 6,44% 6,70% 6,99% 7,32% 7,70% 8,13% 8,64% 9,24% 9,96% 10,84% 11,94% 
Y 5.000              
               
               
XV 4.427 5.016 4.938 4.853 4.761 4.660 4.549 4.427 4.292 4.142 3.974 3.785 3.572 3.330 
X 4.720 5.016 4.979 4.937 4.892 4.841 4.784 4.720 4.648 4.567 4.473 4.366 4.241 4.094 
XL 4.785 5.016 4.980 4.942 4.904 4.865 4.826 4.785 4.744 4.702 4.660 4.617 4.572 4.527 
XK 4.616 5.016 4.965 4.908 4.846 4.777 4.701 4.616 4.520 4.413 4.290 4.149 3.986 3.795 
XV-X -293 0 -41 -84 -131 -181 -235 -293 -356 -425 -499 -581 -669 -764 
(XV-X)/X -6,21% 0,00% -0,82% -1,70% -2,67% -3,73% -4,91% -6,21% -7,66% -9,30% -11,16% -13,30% -15,77% -18,66% 
XV-XL -358 0 -41 -89 -143 -205 -276 -358 -452 -561 -686 -831 -1.000 -1.198 
(XV-XL)/XL -7,49% 0,00% -0,83% -1,80% -2,92% -4,22% -5,73% -7,49% -9,53% -11,92% -14,72% -18,00% -21,87% -26,45% 
XK-X -104 0 -14 -30 -46 -64 -83 -104 -128 -154 -183 -217 -255 -299 
(XK-X)/X -2,21% 0,00% -0,29% -0,60% -0,94% -1,32% -1,74% -2,21% -2,75% -3,37% -4,10% -4,96% -6,01% -7,29% 
XK-XL -170 0 -15 -34 -58 -88 -125 -170 -224 -290 -370 -467 -586 -732 
(XK-XL)/XL -3,55% 0,00% -0,30% -0,69% -1,19% -1,82% -2,59% -3,55% -4,72% -6,16% -7,94% -10,12% -12,82% -16,18% 
Tabelle 9: Sensitivitätsanalyse Steuersatz s (A) 
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t 0 1 2 3 4 5 6  7    
FCFt   500 500 500 800 800 800  1.000    
            
s 30%           
TAfA 9           
T 9           
rf  4%           
rm 8%           
ßu 0,50           
FK/GK 50% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 
ru 6%           
ß l 0,99 0,50 0,55 0,62 0,71 0,83 0,99  1,24 1,65 2,48 4,95 
rl 7,98% 6,00% 6,22% 6,49% 6,85% 7,32% 7,98% 8,97% 10,61% 13,91% 23,79% 
w 5,39% 6,00% 5,88% 5,76% 5,63% 5,51% 5,39% 5,27% 5,14% 5,02% 4,90% 
wv  7,70% 8,57% 8,40% 8,22% 8,05% 7,87% 7,70% 7,52% 7,35% 7,17% 7,00% 
Y 5.000           
            
            
XV 4.427           
X 4.720 4.541 4.576 4.611 4.647 4.683 4.720  4.757 4.795 4.833 4.871 
XL 4.785 4.645 4.673 4.700 4.728 4.757 4.785  4.814 4.843 4.872 4.902 
XK 4.616 4.427 4.464 4.501 4.539 4.577 4.616  4.655 4.694 4.734 4.775 
XV-X -293 -114 -149 -184 -220 -256 -293  -330 -368 -406 -444 
(XV-X)/X -6,21% -2,51% -3,25% -4,00% -4,74% -5,47% -6,21% -6,94% -7,67% -8,40% -9,12% 
XV-XL -358 -218 -245 -273 -301 -330 -358  -387 -416 -445 -475 
(XV-XL)/XL -7,49% -4,69% -5,25% -5,81% -6,37% -6,93% -7,49% -8,04% -8,59% -9,14% -9,69% 
XK-X -104 -114 -112 -110 -108 -106 -104  -103 -101 -99 -96 
(XK-X)/X -2,21% -2,51% -2,45% -2,39% -2,33% -2,27% -2,21% -2,16% -2,10% -2,04% -1,98% 
XK-XL -170 -218 -209 -199 -190 -180 -170  -159 -149 -138 -127 
(XK-XL)/XL -3,55% -4,69% -4,47% -4,24% -4,01% -3,78% -3,55% -3,31% -3,07% -2,83% -2,59% 
Tabelle 10: Sensitivitätsanalyse Verschuldungsgrad FK/GK (A) 
 267 
t 0 1 2 3 4 5 6 7        
FCFt   500 500 500 800 800 800 1.000        
                
s 30%               
TAfA 9 10 10 10 10 15 15 15 15 15 20 20 20 20 20 
T 9 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
rf  4%               
rm 8%               
ßu 0,50               
FK/GK 50%               
ru 6%               
ß l 0,99               
rl 7,98%               
w 5,39%               
wv  7,70%               
Y 5.000               
                
                
XV 4.427 3.432 3.950 4.427 4.867 5.271 5.644 5.987 6.304 6.595 6.863 7.110 7.338 7.547 7.740 
X 4.720 3.526 4.121 4.686 5.222 5.551 6.018 6.462 6.882 7.282 7.461 7.811 8.144 8.459 8.758 
XL 4.785 3.861 4.321 4.758 5.172 5.439 5.812 6.166 6.502 6.820 7.016 7.303 7.575 7.833 8.078 
XK 4.616 3.550 4.103 4.616 5.092 5.534 5.945 6.326 6.680 7.009 7.315 7.598 7.861 8.106 8.332 
XV-X -293 -94 -171 -259 -356 -279 -374 -474 -579 -687 -598 -701 -806 -912 -1.018 
(XV-X)/X -6,21% -2,66% -4,16% -5,53% -6,81% -5,03% -6,22% -7,34% -8,41% -9,44% -8,02% -8,98% -9,90% -10,78% -11,62% 
XV-XL -358 -429 -371 -330 -305 -168 -168 -179 -198 -226 -153 -193 -237 -286 -338 
(XV-XL)/XL -7,49% -11,11% -8,59% -6,95% -5,90% -3,09% -2,89% -2,90% -3,05% -3,31% -2,18% -2,64% -3,13% -3,65% -4,18% 
XK-X -104 24 -19 -71 -130 -16 -73 -135 -202 -273 -147 -214 -283 -354 -426 
(XK-X)/X -2,21% 0,68% -0,46% -1,51% -2,50% -0,29% -1,21% -2,09% -2,94% -3,74% -1,97% -2,73% -3,47% -4,18% -4,86% 
XK-XL -170 -311 -219 -142 -80 95 133 160 179 189 299 295 286 272 254 
(XK-XL)/XL -3,55% -8,06% -5,06% -2,98% -1,54% 1,75% 2,29% 2,60% 2,75% 2,77% 4,25% 4,04% 3,78% 3,48% 3,15% 
Tabelle 11: Sensitivitätsanalyse Laufzeit T (A) 
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t 0  1  2  3  4  5  6  7           
FCFt   500  500  500  800  800  800  1.000           
                  
s 30%                 
TAfA 9                  
T 9                  
rf 4%                 
rm 8%                 
ßu 0,50  0,00  0,10  0,20  0,30  0,40  0,50  0,60  0,70  0,80  0,90  1,00  1,10  1,20  1,30  1,40  1,50  
FK/GK 50%                 
ru 6% 4,00% 4,40% 4,80% 5,20% 5,60% 6,00% 6,40% 6,80% 7,20% 7,60% 8,00% 8,40% 8,80% 9,20% 9,60% 10,00% 
ß l 0,99  0,00  0,20  0,40  0,60  0,80  0,99  1,19  1,39  1,59  1,79  1,99  2,19  2,39  2,59  2,78  2,98  
rl 7,98% 4,00% 4,80% 5,59% 6,39% 7,18% 7,98% 8,77% 9,57% 10,36% 11,16% 11,95% 12,75% 13,54% 14,34% 15,14% 15,93% 
w 5,39% 3,40% 3,80% 4,20% 4,59% 4,99% 5,39% 5,79% 6,18% 6,58% 6,98% 7,38% 7,77% 8,17% 8,57% 8,97% 9,37% 
wv  7,70% 4,86% 5,43% 5,99% 6,56% 7,13% 7,70% 8,27% 8,83% 9,40% 9,97% 10,54% 11,11% 11,67% 12,24% 12,81% 13,38% 
Y 5.000                  
                  
                  
XV 4.427  5.089  4.946  4.808  4.676  4.549  4.427  4.310  4.197  4.088  3.983  3.883  3.785  3.692  3.602  3.515  3.431  
X 4.720  5.384  5.240  5.102  4.970  4.843  4.720  4.602  4.489  4.380  4.275  4.173  4.076  3.981  3.890  3.803  3.718  
XL 4.785  5.286  5.180  5.077  4.977  4.880  4.785  4.693  4.604  4.517  4.432  4.350  4.270  4.192  4.116  4.042  3.970  
XK 4.616  5.314  5.163  5.018  4.879  4.745  4.616  4.492  4.373  4.258  4.148  4.041  3.939  3.840  3.745  3.654  3.565  
XV-X -293  -295  -295  -294  -294  -293  -293  -293  -292  -292  -291  -291  -290  -290  -289  -288  -287  
(XV-X)/X -6,21% -5,48% -5,62% -5,76% -5,91% -6,06% -6,21% -6,36% -6,51% -6,66% -6,82% -6,97% -7,12% -7,28% -7,43% -7,58% -7,72% 
XV-XL -358  -197  -234  -269  -301  -331  -358  -384  -407  -429  -449  -468  -485  -500  -515  -528  -540  
(XV-XL)/XL -7,49% -3,73% -4,53% -5,30% -6,05% -6,78% -7,49% -8,17% -8,85% -9,50% -10,13% -10,75% -11,35% -11,93% -12,50% -13,05% -13,59% 
XK-X -104  -69  -77  -84  -91  -98  -104  -111  -116  -122  -127  -132  -137  -141  -145  -149  -153  
(XK-X)/X -2,21% -1,29% -1,47% -1,65% -1,84% -2,02% -2,21% -2,40% -2,60% -2,79% -2,98% -3,17% -3,36% -3,55% -3,73% -3,92% -4,10% 
XK-XL -170  28  -17  -59  -99  -135  -170  -202  -231  -259  -285  -309  -331  -352  -371  -389  -405  
(XK-XL)/XL -3,55% 0,54% -0,33% -1,16% -1,98% -2,77% -3,55% -4,30% -5,03% -5,74% -6,43% -7,10% -7,75% -8,39% -9,01% -9,61% -10,20% 
Tabelle 12: Sensitivitätsanalyse Geschäftsrisiko ßu (A) 
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t 0 1 2 3 4 5 6 7       
FCFt   1.000 1.000 1.000 800 800 800 500       
               
s 30% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 
TAfA 9              
T 9              
rf  4%              
rm 8%              
ßu 0,50              
FK/GK 50%              
ru 6%              
ß l 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 
rl 7,98% 8,00% 8,00% 7,99% 7,99% 7,98% 7,98% 7,98% 7,97% 7,97% 7,97% 7,96% 7,96% 7,95% 
w 5,39% 6,00% 5,90% 5,80% 5,69% 5,59% 5,49% 5,39% 5,29% 5,18% 5,08% 4,98% 4,88% 4,78% 
wv  7,70% 6,00% 6,21% 6,44% 6,70% 6,99% 7,32% 7,70% 8,13% 8,64% 9,24% 9,96% 10,84% 11,94% 
Y 5.000              
               
               
XV 4.924 5.411 5.347 5.277 5.201 5.118 5.026 4.924 4.810 4.683 4.540 4.378 4.192 3.978 
X 5.053 5.411 5.364 5.312 5.257 5.195 5.128 5.053 4.970 4.877 4.771 4.651 4.512 4.350 
XL 5.041 5.411 5.350 5.289 5.227 5.165 5.103 5.041 4.978 4.915 4.852 4.789 4.725 4.661 
XK 5.081 5.411 5.368 5.322 5.271 5.214 5.151 5.081 5.002 4.912 4.809 4.690 4.551 4.386 
XV-X -130 0 -17 -35 -55 -78 -102 -130 -160 -193 -231 -273 -320 -372 
(XV-X)/X -2,56% 0,00% -0,31% -0,66% -1,05% -1,49% -1,99% -2,56% -3,21% -3,97% -4,84% -5,87% -7,09% -8,55% 
XV-XL -117 0 -3 -11 -26 -48 -78 -117 -168 -232 -312 -411 -533 -683 
(XV-XL)/XL -2,32% 0,00% -0,06% -0,21% -0,50% -0,92% -1,52% -2,32% -3,37% -4,72% -6,43% -8,58% -11,28% -14,66% 
XK-X 28 0 5 10 14 19 23 28 31 35 37 39 39 36 
(XK-X)/X 0,55% 0,00% 0,09% 0,18% 0,27% 0,36% 0,46% 0,55% 0,63% 0,71% 0,78% 0,84% 0,86% 0,84% 
XK-XL 40 0 19 33 44 49 48 40 23 -4 -44 -99 -174 -275 
(XK-XL)/XL 0,79% 0,00% 0,35% 0,63% 0,84% 0,95% 0,94% 0,79% 0,47% -0,08% -0,90% -2,07% -3,69% -5,89% 
Tabelle 13: Sensitivitätsanalyse Steuersatz s (B) 
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t 0 1 2 3 4 5 6  7    
FCFt   1.000 1.000 1.000 800 800 800  500    
            
s 30%           
TAfA 9           
T 9           
rf  4%           
rm 8%           
ßu 0,50           
FK/GK 50% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 
ru 6%           
ß l 0,99 0,50 0,55 0,62 0,71 0,83 0,99  1,24 1,65 2,48 4,95 
rl 7,98% 6,00% 6,22% 6,49% 6,85% 7,32% 7,98% 8,97% 10,61% 13,91% 23,79% 
w 5,39% 6,00% 5,88% 5,76% 5,63% 5,51% 5,39% 5,27% 5,14% 5,02% 4,90% 
wv  7,70% 8,57% 8,40% 8,22% 8,05% 7,87% 7,70% 7,52% 7,35% 7,17% 7,00% 
Y 5.000           
            
            
XV 4.924           
X 5.053 4.898 4.928 4.959 4.990 5.022 5.053  5.086 5.118 5.151 5.184 
XL 5.041 4.921 4.945 4.968 4.992 5.017 5.041  5.065 5.090 5.115 5.140 
XK 5.081 4.924 4.955 4.986 5.017 5.049 5.081  5.113 5.146 5.179 5.213 
XV-X -130 26 -4 -35 -66 -98 -130  -162 -194 -227 -260 
(XV-X)/X -2,56% 0,53% -0,09% -0,71% -1,33% -1,95% -2,56% -3,18% -3,79% -4,41% -5,02% 
XV-XL -117 3 -21 -45 -69 -93 -117  -142 -166 -191 -216 
(XV-XL)/XL -2,32% 0,06% -0,42% -0,90% -1,37% -1,85% -2,32% -2,80% -3,27% -3,74% -4,21% 
XK-X 28 26 26 27 27 27 28  28 28 28 29 
(XK-X)/X 0,55% 0,53% 0,53% 0,54% 0,54% 0,54% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 
XK-XL 40 3 10 17 25 32 40  48 56 64 72 
(XK-XL)/XL 0,79% 0,06% 0,20% 0,35% 0,50% 0,64% 0,79% 0,95% 1,10% 1,25% 1,41% 
Tabelle 14: Sensitivitätsanalyse Verschuldungsgrad FK/GK (B) 
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t 0 1 2 3 4 5 6  7        
FCFt   1.000 1.000 1.000 800 800 800  500        
                
s 30%               
TAfA 9 10 10 10 10 15 15  15 15 15 20 20 20 20 20 
T 9 7 8 9 10 11 12  13 14 15 16 17 18 19 20 
rf  4%               
rm 8%               
ßu 0,50               
FK/GK 50%               
ru 6%               
ß l 0,99               
rl 7,98%               
w 5,39%               
wv  7,70%               
Y 5.000               
                
                
XV 4.924 4.426 4.685 4.924 5.144 5.346 5.532  5.704 5.862 6.008 6.142 6.265 6.379 6.484 6.580 
X 5.053 4.437 4.735 5.017 5.285 5.365 5.599  5.821 6.031 6.231 6.253 6.428 6.594 6.752 6.902 
XL 5.041 4.565 4.795 5.013 5.220 5.291 5.478  5.655 5.823 5.982 6.026 6.170 6.306 6.435 6.558 
XK 5.081 4.548 4.824 5.081 5.319 5.540 5.746  5.936 6.113 6.278 6.430 6.572 6.704 6.826 6.939 
XV-X -130 -11 -49 -93 -142 -19 -67  -117 -169 -223 -111 -163 -215 -268 -321 
(XV-X)/X -2,56% -0,24% -1,04% -1,86% -2,68% -0,36% -1,19% -2,01% -2,80% -3,58% -1,78% -2,53% -3,26% -3,97% -4,65% 
XV-XL -117 -139 -110 -89 -77 55 54  49 39 26 115 96 73 49 23 
(XV-XL)/XL -2,32% -3,04% -2,29% -1,78% -1,47% 1,03% 0,99% 0,87% 0,68% 0,43% 1,92% 1,55% 1,16% 0,76% 0,35% 
XK-X 28 111 90 64 34 175 147  116 82 47 177 144 109 74 38 
(XK-X)/X 0,55% 2,51% 1,90% 1,27% 0,64% 3,26% 2,62% 1,99% 1,36% 0,75% 2,84% 2,24% 1,66% 1,10% 0,55% 
XK-XL 40 -17 29 68 99 249 268  282 291 296 404 402 398 391 382 
(XK-XL)/XL 0,79% -0,37% 0,61% 1,35% 1,89% 4,71% 4,89% 4,98% 4,99% 4,95% 6,70% 6,52% 6,31% 6,07% 5,82% 
Tabelle 15: Sensitivitätsanalyse Laufzeit T (B) 
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t 0 1 2 3 4 5 6 7          
FCFt   1.000 1.000 1.000 800 800 800 500          
                  
s 30%                 
TAfA 9                 
T 9                 
rf  4%                 
rm 8%                 
ßu 0,50 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 
FK/GK 50%                 
ru 6% 0,0400 0,0440 0,0480 0,0520 0,0560 0,0600 0,0640 0,0680 0,0720 0,0760 0,0800 0,0840 0,0880 0,0920 0,0960 0,1000 
ß l 0,99 0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 0,99 1,19 1,39 1,59 1,79 1,99 2,19 2,39 2,59 2,78 2,98 
rl 7,98% 4,00% 4,80% 5,59% 6,39% 7,18% 7,98% 8,77% 9,57% 10,36% 11,16% 11,95% 12,75% 13,54% 14,34% 15,14% 15,93% 
w 5,39% 3,40% 3,80% 4,20% 4,59% 4,99% 5,39% 5,79% 6,18% 6,58% 6,98% 7,38% 7,77% 8,17% 8,57% 8,97% 9,37% 
wv  7,70% 4,86% 5,43% 5,99% 6,56% 7,13% 7,70% 8,27% 8,83% 9,40% 9,97% 10,54% 11,11% 11,67% 12,24% 12,81% 13,38% 
Y 5.000                 
                  
                  
XV 4.924 5.470 5.353 5.240 5.131 5.026 4.924 4.825 4.730 4.638 4.548 4.462 4.378 4.297 4.218 4.141 4.067 
X 5.053 5.623 5.501 5.383 5.269 5.159 5.053 4.951 4.853 4.758 4.666 4.577 4.491 4.407 4.327 4.249 4.173 
XL 5.041 5.464 5.375 5.289 5.204 5.121 5.041 4.962 4.886 4.811 4.738 4.667 4.598 4.530 4.464 4.399 4.336 
XK 5.081 5.652 5.530 5.412 5.298 5.188 5.081 4.978 4.878 4.782 4.688 4.598 4.510 4.425 4.343 4.263 4.186 
XV-X -130 -154 -148 -143 -138 -133 -130 -126 -123 -120 -117 -115 -113 -111 -109 -107 -106 
(XV-X)/X -2,56% -2,73% -2,69% -2,65% -2,61% -2,59% -2,56% -2,54% -2,53% -2,52% -2,51% -2,51% -2,51% -2,51% -2,52% -2,53% -2,54% 
XV-XL -117 5 -23 -49 -73 -96 -117 -137 -156 -174 -190 -205 -220 -233 -246 -258 -269 
(XV-XL)/XL -2,32% 0,09% -0,42% -0,92% -1,40% -1,87% -2,32% -2,76% -3,19% -3,61% -4,01% -4,40% -4,78% -5,15% -5,51% -5,86% -6,20% 
XK-X 28 29 29 29 29 28 28 27 25 24 23 21 19 18 16 14 13 
(XK-X)/X 0,55% 0,52% 0,54% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 0,54% 0,52% 0,51% 0,48% 0,46% 0,43% 0,40% 0,37% 0,34% 0,31% 
XK-XL 40 188 155 123 94 66 40 15 -8 -30 -50 -69 -88 -105 -121 -136 -150 
(XK-XL)/XL 0,79% 3,44% 2,88% 2,33% 1,81% 1,29% 0,79% 0,31% -0,16% -0,61% -1,06% -1,49% -1,90% -2,31% -2,70% -3,09% -3,46% 
Tabelle 16: Sensitivitätsanalyse Geschäftsrisiko ßu (B) 
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t 0 1 2 3 4 5 6 7       
FCFt   800 800 800 800 800 800 800       
               
s 30% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 
TAfA 9              
T 9              
rf  4%              
rm 8%              
ßu 0,50              
FK/GK 50%              
ru 6%              
ß l 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 
rl 7,98% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 
w 5,39% 6% 6% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 
wv  7,70% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 8% 8% 9% 9% 10% 11% 12% 
Y 5.000              
               
               
XV 4.881 5.441 5.367 5.287 5.199 5.103 4.998 4.881 4.752 4.607 4.445 4.263 4.055 3.817 
X 5.100 5.441 5.397 5.349 5.296 5.237 5.172 5.100 5.019 4.928 4.824 4.705 4.567 4.406 
XL 5.077 5.441 5.382 5.322 5.262 5.201 5.139 5.077 5.014 4.950 4.886 4.822 4.756 4.690 
XK 5.061 5.441 5.392 5.339 5.280 5.214 5.142 5.061 4.970 4.867 4.750 4.614 4.457 4.272 
XV-X -219 0 -30 -62 -97 -134 -175 -219 -268 -321 -379 -443 -512 -589 
(XV-X)/X -4,30% 0,00% -0,55% -1,16% -1,82% -2,56% -3,38% -4,30% -5,33% -6,51% -7,85% -9,40% -11,22% -13,36% 
XV-XL -196 0 -15 -35 -63 -98 -142 -196 -262 -343 -441 -559 -701 -873 
(XV-XL)/XL -3,86% 0,00% -0,27% -0,66% -1,19% -1,88% -2,75% -3,86% -5,23% -6,93% -9,03% -11,59% -14,75% -18,61% 
XK-X -39 0 -5 -10 -16 -23 -31 -39 -49 -61 -75 -91 -110 -134 
(XK-X)/X -0,77% 0,00% -0,09% -0,19% -0,31% -0,44% -0,59% -0,77% -0,98% -1,24% -1,55% -1,93% -2,42% -3,04% 
XK-XL -16 0 10 16 18 14 3 -16 -44 -83 -137 -207 -299 -418 
(XK-XL)/XL -0,31% 0,00% 0,19% 0,31% 0,34% 0,26% 0,05% -0,31% -0,88% -1,69% -2,80% -4,30% -6,29% -8,92% 
Tabelle 17: Sensitivitätsanalyse Steuersatz s (C) 
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t 0 1 2 3 4 5 6  7    
FCFt   800 800 800 800 800 800  800    
            
s 30%           
TAfA 9           
T 9           
rf  4%           
rm 8%           
ßu 0,50           
FK/GK 50% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 
ru 6%           
ß l 0,99 0,50 0,55 0,62 0,71 0,83 0,99  1,24 1,65 2,48 4,95 
rl 7,98% 6,00% 6,22% 6,49% 6,85% 7,32% 7,98% 8,97% 10,61% 13,91% 23,79% 
w 5,39% 6,00% 5,88% 5,76% 5,63% 5,51% 5,39% 5,27% 5,14% 5,02% 4,90% 
wv  7,70% 8,57% 8,40% 8,22% 8,05% 7,87% 7,70% 7,52% 7,35% 7,17% 7,00% 
Y 5.000           
            
            
XV 4.881           
X 5.100 4.926 4.960 4.994 5.029 5.064 5.100  5.136 5.173 5.210 5.247 
XL 5.077 4.943 4.969 4.996 5.022 5.050 5.077  5.104 5.132 5.160 5.188 
XK 5.061 4.881 4.916 4.952 4.988 5.024 5.061  5.098 5.136 5.174 5.212 
XV-X -219 -45 -79 -113 -148 -184 -219  -255 -292 -329 -366 
(XV-X)/X -4,30% -0,91% -1,59% -2,27% -2,95% -3,62% -4,30% -4,97% -5,64% -6,31% -6,98% 
XV-XL -196 -62 -88 -115 -142 -169 -196  -223 -251 -279 -307 
(XV-XL)/XL -3,86% -1,25% -1,77% -2,30% -2,82% -3,34% -3,86% -4,38% -4,89% -5,41% -5,92% 
XK-X -39 -45 -44 -43 -41 -40 -39  -38 -37 -36 -35 
(XK-X)/X -0,77% -0,91% -0,88% -0,85% -0,82% -0,80% -0,77% -0,74% -0,71% -0,69% -0,66% 
XK-XL -16 -62 -53 -44 -35 -25 -16  -6 4 14 24 
(XK-XL)/XL -0,31% -1,25% -1,06% -0,88% -0,69% -0,50% -0,31% -0,12% 0,07% 0,27% 0,47% 
Tabelle 18: Sensitivitätsanalyse Verschuldungsgrad FK/GK (C) 
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t 0 1 2 3 4 5 6  7        
FCFt   800 800 800 800 800 800  800        
                
s 30%               
TAfA 9 10 10 10 10 15 15  15 15 15 20 20 20 20 20 
T 9 7 8 9 10 11 12  13 14 15 16 17 18 19 20 
rf  4%               
rm 8%               
ßu 0,50               
FK/GK 50%               
ru 6%               
ß l 0,99               
rl 7,98%               
w 5,39%               
wv  7,70%               
Y 5.000               
                
                
XV 4.881 4.085 4.499 4.881 5.232 5.556 5.854  6.129 6.382 6.615 6.830 7.027 7.209 7.377 7.531 
X 5.100 4.135 4.612 5.064 5.492 5.714 6.088  6.442 6.779 7.099 7.209 7.489 7.755 8.007 8.247 
XL 5.077 4.332 4.700 5.049 5.380 5.569 5.868  6.151 6.419 6.674 6.809 7.039 7.257 7.463 7.659 
XK 5.061 4.208 4.651 5.061 5.442 5.796 6.124  6.429 6.713 6.976 7.220 7.447 7.657 7.853 8.034 
XV-X -219 -50 -112 -183 -260 -158 -233  -313 -397 -484 -379 -462 -546 -630 -715 
(XV-X)/X -4,30% -1,22% -2,44% -3,61% -4,73% -2,76% -3,83% -4,87% -5,86% -6,81% -5,26% -6,17% -7,04% -7,87% -8,67% 
XV-XL -196 -247 -201 -168 -148 -13 -13  -22 -37 -59 20 -12 -47 -86 -128 
(XV-XL)/XL -3,86% -5,70% -4,27% -3,33% -2,75% -0,24% -0,23% -0,35% -0,58% -0,89% 0,30% -0,16% -0,65% -1,15% -1,67% 
XK-X -39 73 39 -3 -50 82 37  -13 -66 -123 11 -42 -98 -154 -212 
(XK-X)/X -0,77% 1,77% 0,84% -0,05% -0,92% 1,44% 0,60% -0,20% -0,98% -1,73% 0,15% -0,57% -1,26% -1,93% -2,57% 
XK-XL -16 -123 -49 12 62 226 257  279 293 302 411 408 401 390 375 
(XK-XL)/XL -0,31% -2,85% -1,05% 0,23% 1,14% 4,07% 4,38% 4,53% 4,57% 4,52% 6,03% 5,79% 5,52% 5,22% 4,90% 
Tabelle 19: Sensitivitätsanalyse Laufzeit T (C) 
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t 0  1 2 3 4 5 6 7          
FCFt   800 800 800 800 800 800 800          
                  
s 30%                 
TAfA 9                  
T 9                  
rf  4%                 
rm 8%                 
ßu 0,50  0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 
FK/GK 50%                 
ru 6% 4,00% 4,40% 4,80% 5,20% 5,60% 6,00% 6,40% 6,80% 7,20% 7,60% 8,00% 8,40% 8,80% 9,20% 9,60% 10,00% 
ß l 0,99  0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 0,99 1,19 1,39 1,59 1,79 1,99 2,19 2,39 2,59 2,78 2,98 
rl 7,98% 4,00% 4,80% 5,59% 6,39% 7,18% 7,98% 8,77% 9,57% 10,36% 11,16% 11,95% 12,75% 13,54% 14,34% 15,14% 15,93% 
w 5,39% 3,40% 3,80% 4,20% 4,59% 4,99% 5,39% 5,79% 6,18% 6,58% 6,98% 7,38% 7,77% 8,17% 8,57% 8,97% 9,37% 
wv  7,70% 4,86% 5,43% 5,99% 6,56% 7,13% 7,70% 8,27% 8,83% 9,40% 9,97% 10,54% 11,11% 11,67% 12,24% 12,81% 13,38% 
Y 5.000                  
                  
                  
XV 4.881  5.510 5.374 5.244 5.118 4.998 4.881 4.768 4.660 4.555 4.454 4.357 4.263 4.172 4.084 3.999 3.916 
X 5.100  5.743 5.604 5.471 5.343 5.219 5.100 4.986 4.875 4.769 4.666 4.567 4.471 4.379 4.289 4.203 4.119 
XL 5.077  5.554 5.453 5.355 5.260 5.167 5.077 4.989 4.903 4.820 4.739 4.659 4.582 4.507 4.434 4.362 4.293 
XK 5.061  5.723 5.580 5.443 5.311 5.184 5.061 4.943 4.829 4.719 4.613 4.510 4.411 4.316 4.224 4.134 4.048 
XV-X -219  -233 -230 -227 -224 -222 -219 -217 -215 -213 -212 -210 -208 -207 -206 -204 -203 
(XV-X)/X -4,30% -4,07% -4,10% -4,15% -4,19% -4,25% -4,30% -4,36% -4,41% -4,47% -4,54% -4,60% -4,66% -4,73% -4,79% -4,86% -4,92% 
XV-XL -196  -44 -79 -111 -141 -170 -196 -220 -243 -264 -284 -303 -320 -335 -350 -364 -376 
(XV-XL)/XL -3,86% -0,80% -1,45% -2,08% -2,69% -3,28% -3,86% -4,42% -4,96% -5,49% -6,00% -6,49% -6,98% -7,44% -7,90% -8,34% -8,77% 
XK-X -39  -21 -24 -28 -32 -36 -39 -43 -46 -50 -53 -57 -60 -63 -66 -68 -71 
(XK-X)/X -0,77% -0,36% -0,43% -0,51% -0,59% -0,68% -0,77% -0,86% -0,95% -1,05% -1,14% -1,24% -1,34% -1,43% -1,53% -1,63% -1,72% 
XK-XL -16  169 127 88 51 16 -16 -46 -75 -101 -126 -149 -171 -191 -210 -228 -244 
(XK-XL)/XL -0,31% 3,04% 2,33% 1,64% 0,97% 0,32% -0,31% -0,93% -1,52% -2,10% -2,66% -3,20% -3,73% -4,24% -4,74% -5,23% -5,70% 
Tabelle 20: Sensitivitätsanalyse Geschäftsrisiko ßu (C) 
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Sensitivitätsanalyse Steuersatz           
               
s FCF-Szenario 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 
(XV-X)/X A 0,00% -0,82% -1,70% -2,67% -3,73% -4,91% -6,21% -7,66% -9,30% -11,16% -13,30% -15,77% -18,66% 
 B 0,00% -0,31% -0,66% -1,05% -1,49% -1,99% -2,56% -3,21% -3,97% -4,84% -5,87% -7,09% -8,55% 
 C 0,00% -0,55% -1,16% -1,82% -2,56% -3,38% -4,30% -5,33% -6,51% -7,85% -9,40% -11,22% -13,36% 
(XV-XL)/XL A 0,00% -0,83% -1,80% -2,92% -4,22% -5,73% -7,49% -9,53% -11,92% -14,72% -18,00% -21,87% -26,45% 
 B 0,00% -0,06% -0,21% -0,50% -0,92% -1,52% -2,32% -3,37% -4,72% -6,43% -8,58% -11,28% -14,66% 
 C 0,00% -0,27% -0,66% -1,19% -1,88% -2,75% -3,86% -5,23% -6,93% -9,03% -11,59% -14,75% -18,61% 
(XK-X)/X A 0,00% -0,29% -0,60% -0,94% -1,32% -1,74% -2,21% -2,75% -3,37% -4,10% -4,96% -6,01% -7,29% 
 B 0,00% 0,09% 0,18% 0,27% 0,36% 0,46% 0,55% 0,63% 0,71% 0,78% 0,84% 0,86% 0,84% 
 C 0,00% -0,09% -0,19% -0,31% -0,44% -0,59% -0,77% -0,98% -1,24% -1,55% -1,93% -2,42% -3,04% 
(XK-XL)/XL A 0,00% -0,30% -0,69% -1,19% -1,82% -2,59% -3,55% -4,72% -6,16% -7,94% -10,12% -12,82% -16,18% 
 B 0,00% 0,35% 0,63% 0,84% 0,95% 0,94% 0,79% 0,47% -0,08% -0,90% -2,07% -3,69% -5,89% 
 C 0,00% 0,19% 0,31% 0,34% 0,26% 0,05% -0,31% -0,88% -1,69% -2,80% -4,30% -6,29% -8,92% 
 
Tabelle 21: Sensitivitätsanalyse Steuersatz s 
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Sensitivitätsanalyse Verschuldungsgrad       
            
FK/GK FCF-Szenario 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 
(XV-X)/X A -2,51% -3,25% -4,00% -4,74% -5,47% -6,21% -6,94% -7,67% -8,40% -9,12% 
 B 0,53% -0,09% -0,71% -1,33% -1,95% -2,56% -3,18% -3,79% -4,41% -5,02% 
 C -0,91% -1,59% -2,27% -2,95% -3,62% -4,30% -4,97% -5,64% -6,31% -6,98% 
(XV-XL)/XL A -4,69% -5,25% -5,81% -6,37% -6,93% -7,49% -8,04% -8,59% -9,14% -9,69% 
 B 0,06% -0,42% -0,90% -1,37% -1,85% -2,32% -2,80% -3,27% -3,74% -4,21% 
 C -1,25% -1,77% -2,30% -2,82% -3,34% -3,86% -4,38% -4,89% -5,41% -5,92% 
(XK-X)/X A -2,51% -2,45% -2,39% -2,33% -2,27% -2,21% -2,16% -2,10% -2,04% -1,98% 
 B 0,53% 0,53% 0,54% 0,54% 0,54% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 
 C -0,91% -0,88% -0,85% -0,82% -0,80% -0,77% -0,74% -0,71% -0,69% -0,66% 
(XK-XL)/XL A -4,69% -4,47% -4,24% -4,01% -3,78% -3,55% -3,31% -3,07% -2,83% -2,59% 
 B 0,06% 0,20% 0,35% 0,50% 0,64% 0,79% 0,95% 1,10% 1,25% 1,41% 
 C -1,25% -1,06% -0,88% -0,69% -0,50% -0,31% -0,12% 0,07% 0,27% 0,47% 
 
Tabelle 22: Sensitivitätsanalyse Verschuldungsgrad FK/GK 
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Sensitivitätsanalyse Laufzeit             
                
TAfA  10,00 10,00 10,00 10,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 
T FCF-Szenario 7,00 8,00 9,00 10,00 11,00 12,00 13,00 14,00 15,00 16,00 17,00 18,00 19,00 20,00 
(XV-X)/X A -2,66% -4,16% -5,53% -6,81% -5,03% -6,22% -7,34% -8,41% -9,44% -8,02% -8,98% -9,90% -10,78% -11,62% 
 B -0,24% -1,04% -1,86% -2,68% -0,36% -1,19% -2,01% -2,80% -3,58% -1,78% -2,53% -3,26% -3,97% -4,65% 
 C -1,22% -2,44% -3,61% -4,73% -2,76% -3,83% -4,87% -5,86% -6,81% -5,26% -6,17% -7,04% -7,87% -8,67% 
(XV-XL)/XL A -11,11% -8,59% -6,95% -5,90% -3,09% -2,89% -2,90% -3,05% -3,31% -2,18% -2,64% -3,13% -3,65% -4,18% 
 B -3,04% -2,29% -1,78% -1,47% 1,03% 0,99% 0,87% 0,68% 0,43% 1,92% 1,55% 1,16% 0,76% 0,35% 
 C -5,70% -4,27% -3,33% -2,75% -0,24% -0,23% -0,35% -0,58% -0,89% 0,30% -0,16% -0,65% -1,15% -1,67% 
(XK-X)/X A 0,68% -0,46% -1,51% -2,50% -0,29% -1,21% -2,09% -2,94% -3,74% -1,97% -2,73% -3,47% -4,18% -4,86% 
 B 2,51% 1,90% 1,27% 0,64% 3,26% 2,62% 1,99% 1,36% 0,75% 2,84% 2,24% 1,66% 1,10% 0,55% 
 C 1,77% 0,84% -0,05% -0,92% 1,44% 0,60% -0,20% -0,98% -1,73% 0,15% -0,57% -1,26% -1,93% -2,57% 
(XK-XL)/XL A -8,06% -5,06% -2,98% -1,54% 1,75% 2,29% 2,60% 2,75% 2,77% 4,25% 4,04% 3,78% 3,48% 3,15% 
 B -0,37% 0,61% 1,35% 1,89% 4,71% 4,89% 4,98% 4,99% 4,95% 6,70% 6,52% 6,31% 6,07% 5,82% 
 C -2,85% -1,05% 0,23% 1,14% 4,07% 4,38% 4,53% 4,57% 4,52% 6,03% 5,79% 5,52% 5,22% 4,90% 
 
Tabelle 23: Sensitivitätsanalyse Laufzeit T  
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Sensitivitätsanalyse Geschäftsrisiko              
                  
bu  0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 
ru 
FCF-
Szenario 4,00% 4,40% 4,80% 5,20% 5,60% 6,00% 6,40% 6,80% 7,20% 7,60% 8,00% 8,40% 8,80% 9,20% 9,60% 10,00% 
(XV-X)/X A -5,48% -5,62% -5,76% -5,91% -6,06% -6,21% -6,36% -6,51% -6,66% -6,82% -6,97% -7,12% -7,28% -7,43% -7,58% -7,72% 
 B -2,73% -2,69% -2,65% -2,61% -2,59% -2,56% -2,54% -2,53% -2,52% -2,51% -2,51% -2,51% -2,51% -2,52% -2,53% -2,54% 
 C -4,07% -4,10% -4,15% -4,19% -4,25% -4,30% -4,36% -4,41% -4,47% -4,54% -4,60% -4,66% -4,73% -4,79% -4,86% -4,92% 
(XV-XL)/XL A -3,73% -4,53% -5,30% -6,05% -6,78% -7,49% -8,17% -8,85% -9,50% -10,13% -10,75% -11,35% -11,93% -12,50% -13,05% -13,59% 
 B 0,09% -0,42% -0,92% -1,40% -1,87% -2,32% -2,76% -3,19% -3,61% -4,01% -4,40% -4,78% -5,15% -5,51% -5,86% -6,20% 
 C -0,80% -1,45% -2,08% -2,69% -3,28% -3,86% -4,42% -4,96% -5,49% -6,00% -6,49% -6,98% -7,44% -7,90% -8,34% -8,77% 
(XK-X)/X A -1,29% -1,47% -1,65% -1,84% -2,02% -2,21% -2,40% -2,60% -2,79% -2,98% -3,17% -3,36% -3,55% -3,73% -3,92% -4,10% 
 B 0,52% 0,54% 0,55% 0,55% 0,55% 0,55% 0,54% 0,52% 0,51% 0,48% 0,46% 0,43% 0,40% 0,37% 0,34% 0,31% 
 C -0,36% -0,43% -0,51% -0,59% -0,68% -0,77% -0,86% -0,95% -1,05% -1,14% -1,24% -1,34% -1,43% -1,53% -1,63% -1,72% 
(XK-XL)/XL A 0,54% -0,33% -1,16% -1,98% -2,77% -3,55% -4,30% -5,03% -5,74% -6,43% -7,10% -7,75% -8,39% -9,01% -9,61% -10,20% 
 B 3,44% 2,88% 2,33% 1,81% 1,29% 0,79% 0,31% -0,16% -0,61% -1,06% -1,49% -1,90% -2,31% -2,70% -3,09% -3,46% 
 C 3,04% 2,33% 1,64% 0,97% 0,32% -0,31% -0,93% -1,52% -2,10% -2,66% -3,20% -3,73% -4,24% -4,74% -5,23% -5,70% 
 









Anhang 5: Auswirkung von Laufzeitunterschieden auf den Zinseffekt 
 
CF 100,00 10,00% i 
t=1 90,91   
t=10 38,55   
  0,3 s 
CF*(1-s) 70 7,00% i*(1-s ) 
t=1 65,42   
t=10 35,58   
    
Diff. (t=1) 25,49 38,96%  
Diff. (t=10) 2,97 8,35%  
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